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Taman opinnaytetyon tarkoituksena oli selvittaa toimeksiantajalle kuinka sijoitetun
paaoman tuotto eroaa kuukausisdastamisen ja kertasijoittamisen vélilla erilaisissa
markkinatilanteissa. Taman lisdksi tyon tarkoituksena oli selvittéd kumpi edella
mainituista sijoittamisen menetelmista sopii suomalaiselle kuluttajalle.

TyoOn teoreettisessa viitekehyksessa keskityttiin kasittelemaan rahoitusmarkkinoita,
kuluttajien sijoituskayttaytymistd, eri sijoitusinstrumentteja ja lyhyesti suomalaisten
kuluttajien  rahoitusvarallisuutta.  Rahoitusmarkkinoissa  keskityttin ~ niiden
toimintaan ja tehokkuuteen. Kuluttajien sijoituskayttaytymisessa keskityttiin eri
riskitekijoihin ja riskikayttaytymiseen. Sijoitusinstrumenteissa kaytiin 1api erilaiset
sijoitusinstrumentit keskittyen rahastoihin ja osakkeisiin. Tama teoriaosuus
helpottaa johtopaatdsten ymmartamisessa.

Markkinaympariston  kasittely  keskittyi eri  palveluntarjoajiin  seka eri
markkinatilanteisiin. Palveluntarjoajia valittin pankeista, pankkiirilikkeista seka
rahastoyhtidistd. Palveluntarjoajalla piti olla rahasto, joka oli toiminut
yhtdjaksoisesti vuoden 1999 kesadkuusta vuoden 2013 kesakuuhun.
Markkinatilanteista tarkasteltiin lasku- ja nousumarkkinat.

Tyostd kévi ilmi, ettd suomalaiselle kuluttajalle sopii erittdin  hyvin
kuukausisdastaminen, koska kertasijoittamisessa sijoitetaan vain kerran
vuodessa, joten todenndkoisyys saada rahasto-osuuksia matalista kursseista
laskee pitkalla ajanjaksolla. Kuukausisdastamisella tata riskid ei ole. Korkean
riskinsietokyvyn omaavalle osakerahasto on paras vaihtoehto. Matalan
riskinsietokyvyn  omaavalle  pitkalla aikavalilla  hyva vaihtoehto on
yhdistelméarahasto ja lyhyella aikavalilla korkoinstrumentti rahasto.

Toimeksiantaja voi halutessaan kayttaa taman tyon tuloksia saadakseen uusia
asiakkaita saastamaan varallisuuttaan tuottavampiin sijoitusmenetelmiin, kuin
pelkélle talletustilille.
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The purpose of this thesis was to find out for the client organisation, how return on
investment differs between monthly saving and one time investment in different
market conditions. Also the purpose was to discover which one of these two in-
vestment methods is suitable for Finnish consumer.

The theoretical frame of reference of the thesis focused on covering financial mar-
ket, consumer’s investment behaviour, different saving instruments and briefly
Finnish consumers’ financial assets. The focus in financial market was on its func-
tion and efficiency. The focus in consumers’ investment behaviour was on different
risk factors and risk behaviour. Different saving instruments were introduced fo-
cusing on funds and shares. This part of the theory helps in understanding the
conclusions.

The market environment was covered focusing on different service providers and
different market conditions. The service providers were chosen from different
banks, brokeragers and fund managements. The service providers were to have a
fund that had been functioning non-stop from June 1999 till June 2013. In market
conditions, both downward and upward market trends were viewed.

In this thesis, it turned out that monthly saving is very suitable for Finnish con-
sumer because in one time investment, the investment is made only once a year,
so probability to get fund units from low prices declines in longer time periods.
Monthly saving does not possess this kind of risk. Equity fund is the best option for
someone who has high risk tolerance. Someone who has low risk tolerance, com-
bination fund is a good choice in longer time periods and bond fund is a good
choice in shorter time periods.

If the client organisation wishes, it can use the results of this thesis to attract new
customers into investing their capital to more profitable investment methods than
just a savings account.
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1 JOHDANTO

1.1 Lahtokohta opinnaytetyolle

Valtioden kasvavat velkataakat, taloustilanteen epavakaus, kasvavat
tyottomyyslukemat. Suomalainen kuluttaja ei voi olla huomaamatta mita
Suomessa ja maailmalla tapahtuu. Moni kuluttaja on miettinyt omaa tilannettaan ja
mit&d mahdollista omalle taloudelle voisi tapahtua, jos haluaisi saastda asuntoa
varten, jaisi tyottomaksi tai sairastuisi pahasti. Rahaa pitaisi saada jollain keinolla
saastettya, mutta korkotilanne ei valttaméattd anna inflaation ylittdvaa tuottoa
talletustililla, osakkeisiin ei uskalla sijoittaa, kun 2000 Iluvun pdorssikurssien
romahdukset ovat jo monille sijoittajille tuottanut tappioita. Eri tahot pyytavat

neuvottelemaan omiin konttoreihinsa mahdollista saastésopimusta varten.

Kuitenkin on olemassa suomalaisia kuluttajia, jotka haluaisivat saastaa edella
mainituista syistd, mutta eivat valttamatta tiedd mitdéan hyvaa keinoa
saastamiseen, pelk&davat riskisijoitusten tuottavan isoja  tappioita tai
yksinkertaisesti ei vaan aika ja taito riitd tutustumaan erilaisiin saastamisen

tuotteisiin.

Tulisiko kerralla sijoittaa iso summa ja jatkaa samalla tavalla kerran vuodessa, vai
kenties saastaa pienia summia joka kuukausi? Osakkeet tuottaisivat eniten, mutta
ilman tietotaitoa mihin osakkeeseen sijoittaa, on talléin tappion riski olemassa.
Joku sijoittamisesta tietava, jolla olisi aikaa tutkia sijoitettavia kohteita, voisi tuottaa

voittoa, ja pienella palkkiolla siina voisi olla itse mukana.

Taman opinnaytetyon toimeksiantaja tarjoaa erilaisia rahastoja ja muita
saastamisen ja sijoittamisen muotoja suomalaisille kuluttajille. Heille olisi hyva, jos
he voisivat esitteidenséd lisdksi kertoa tarkemmin kuukausisddstamisen ja
kertasijoittamisen eduista ja haitoista, kuinka ne eroavat tuotoiltaan lyhyelld ja
pitkalla aikavalilla sek& kuinka ne toimivat eri markkinatilanteissa. Tama
opinnaytetyd on lahtenyt liikkeelle tasta ajatuksesta ja tama tyo tulee vastaamaan

naihin kysymyksiin.



1.2 Tyon tarkoitus

Taman opinnaytetyon tarkoituksena oli selvittaéa kuinka sijoitetun pddoman tuotto
eroaa kuukausisaastamisen ja kertasijoittamisen valilla eri markkinatilanteissa.
Taman lisaksi tyon tarkoituksena oli selvittdd kumpi edella mainituista sijoittamisen
menetelmista sopii suomalaiselle kuluttajalle. Tyd koostuu neljastd vaiheesta,

teoriaosuudesta, markkinaymparistosta, selvitystyosta ja johtopaatoksesta.

Teoriaosuudessa kasitellaan rahoitusmarkkinoita, kuluttajien
sijoituskayttaytymista, eri sijoitusinstrumentteja ja lyhyesti suomalaisten kuluttajien
rahoitusvarallisuutta. Rahoitusmarkkina osuudessa keskityttiin
rahoitusmarkkinoiden toimintaan sekd niiden tehokkuuteen. Kuluttajien
sijoituskayttaytymisesséa keskityttiin tarkastelemaan saastamiseen vaikuttavia eri
riskitekijoita ja itse saastdjan omaan riskikayttaytymiseen. Sijoitusinstrumenteissa
kaytiin lapi erilaiset sijoitusinstrumentit, tuoden esille kunkin hyvat ja huonot puolet,
kuitenkin keskittyen tyon paaosaan eli rahastoihin, kuitenkin my6s painottaen
osakkeita, koska osassa rahastoissa p&aasijoituskohteina ovat osakkeet.
Suomalaisten kuluttajien rahoitusvarallisuuden kehitysta kaytiin lapi, jotta saatiin
tietoa onko suomalaisilla kuluttajilla mahdollisuus siirtda tuottavampiin kohteisiin

varallisuutta vai ei.

Markkinaympéristd on osuus jossa kasiteltiin eri palveluntarjoajia, jotka tarjoavat
Suomessa kuluttajille saastamisen ja sijoittamisen palveluita, joko itse tai
kumppaniyhtididensa kautta. Palveluntarjoajiksi valittiin pankkeja, yksi pankkiirilike
ja yksi rahastoyhti6. Palveluntarjoajista kerrotaan yleiset julkisesti nahtavilla olevat
tiedot ja tarkeimpana, mita sddstamisen ja sijoittamisen tuotteita heilla on tarjota.
Taman lisdksi markkinaymparistossa kasitelladn yhtéa tyon tarkeintd osaa, eli eri
markkinatilanteita. Markkinatilanteista kaydaa lapi lasku- ja nousumarkkinat.
Kummatkin markkinatilanteet méaaritellaan ja sijoittamisen ajoittamista kuhunkin

markkinatilanteeseen kasitellaan.

Selvitystyond oli tarkoitus selvittdd kuinka kuukausisdéstaminen eroaa
kertasijoittamisesta eri markkinatilanteissa. Tyota varten valittiin jokaiselta

palveluntarjoajalta yksi rahasto. Rahastoista neljd oli osakerahastoja, yksi



yhdistelmarahasto sek& yksi korkoinstrumentti rahasto. Osakkeet rahastoissa
koostuivat paaasiassa suomalaisista osakkeista. Markkinatilanteita oli nelja. Lyhyt
laskumarkkina joka alkaa korkeista kursseista, lyhyt nousumarkkina joka alkaa
matalista kursseista, 14 vuoden pitkdaikainen markkinatilanne, joka alkaa
matalista kursseista vuonna 1999 kesdkuussa ja pdaattyy vuoteen 2013
kesdkuuhun sek& toinen pitkdaikainen 13 vuoden markkinatilanne, joka alkaa
korkeista kursseista vuonna 2000 kesédkuussa ja péaattyy vuoteen 2013
kesakuuhun myos. Osiossa selvitetaan myds mita kyseisella tyolla voidaan saada
aikaan, olisiko siitd hyotyd toimeksiantajalle. Taman lisaksi osiossa kasitellaan
tyon validiteettid, reliabiliteettia seka vaikuttavuutta ja miten aihetta voisi jatkaa eri

jatkotutkimuksilla.

Johtopaatoksissa nama kaikki aiemmat osiot nivottiin yhteen ja Kkasiteltiin
kokonaisuutena. Osio selvitti kumpi sijoittamisen muoto sopii suomalaiselle
kuluttajalle ja mitd rahastoja voidaan suositella riskid kaihtaville sek& riskia

pelkdamaéattomille kuluttajille.
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2 RAHOITUSMARKKINAT JA SIJOITTAJAN RISKI

2.1 Suomalaisten kotitalouksien rahoitusvarallisuus

Koska tydssa keskitytadn myds suomalaisiin kotitalouksiin, joissa on mahdollisia
sijoittajia, on tarkedd myos tutkia kuinka suomalaiset kotitaloudet ovat kayttaneet

rahoitusvarallisuuttaan viime vuosina.

Suomalaisten kotitalouksien rahoitusvarallisuutta kasitteleva kuvio, joka on
luettavissa alapuolella, kertoo vuoden 1999 ja vuoden 2013 (Q2) véliseltd ajalta
suomalaisten rahoitusvarallisuuskehityksen. Alla oleva kuvio osoittaa erityisen
hyvin, kuinka paljon suomalaisilla kotitalouksilla on rahaa pankkitalletuksina.
Vuonna 1999 oli kotitalouksien rahoitusvarallisuutta sijoitusrahastoissa oli vahan
verrattuna siihen, mita niihin oli sijoitettuna vuonna 2007. Kasvua tuolla aikavalilla
on yli 355 prosenttia, kun pankkitalletuksissa oleva rahoitusvarallisuus oli samalla
ajanjaksolla kasvanut hieman yli 52 prosenttia. Vuosituhannen alussa ollut IT-
kupla piti porssiosakkaiden rahoitusvarallisuuden arvon paikallaan, mutta arvo on
noussut sen jalkeen tasaisesti. Joukkovelkakirjojen osuus on vuosituhannen
alussa on pysynyt samankaltaisena, mutta vuodesta 2004 eteenpéin on kuitenkin
ollut kotitaloudet lisanneet rahoitusvarallisuuttaan joukkovelkakirjoihin yha
enemman. Kuitenkin pankkitalletukset ovat pitaneet suosionsa kotitalouksien

keskuudessa. (Finanssialan keskusliitto 2013, 2.)
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Mrd. euroa
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O 99 [ o0 | o1 |02 035 ] 04 ] os | o6] 07 ] 089 ] 10] 11] 12 13/Q2

Sijoitusrahastot 40 | 51 | 53 | 49 | 66 | 92 | 132 | 180 | 182 | 91 | 128 | 144 | 116 | 137 | 158
Vakuutusséastot 1) 8,6 | 100 | 11,8 | 130 | 148 | 165 | 189 | 207 | 216 | 194 | 209 | 220 | 225 | 244 | 256
u Porssiosakkeet 282 | 257 | 187 | 152 | 17,7 | 188 | 228 | 27,1 | 27,2 | 148 | 230 | 293 | 21,3 | 243 | 255

u Joukkovelkakirjat 19 19 2,0 14 1.3 2,5 28 4,3 39 35 4,3 4,9 4,5 55 59
 Pankkitalletukset 41,2 | 408 | 43,7 | 457 | 484 | 51,7 | 551 | 56,2 | 629 | 706 | 71,3 | 755 | 80,2 | 80,2 | 80,5

1) Vakuutussaastoihin on laskettu yksityishenkildiden ottamat sd&stohenkivakuutukset ja yksildlliset elakevakuutukset
Lahde: Tilastokeskusja FK *pl. noteeraamattomat osakkeet, muut osuudet ja muut saamiset

Kuvio 1. Kotitalouksien rahoitusvarat
(Finanssialan keskusliitto 2013).

2.2 Riski

Riski on vaikeasti maariteltavéa kasite. Se on vaikeaa saastdjille, sijoittajille ja myds
ekonomisteille sanoa tarkkaa maaritelmad. The American Heritage Dictionary
(2013) maéarittelee riskin “mahdollisuus kérsia vahinkoa tai tappiota.” Jos ostat
valtion velkasitoomuksia, jotka lupaavat 5 prosentin koron ja pidat niita kunnes ne
eraantyvat, on kaytanndssa varmaa tienata 5 prosenttia rahallinen tuotto ennen
veroja. Mahdollisuus kérsia tappiota on niin pieni, etta tassa tapauksessa riskia ei
ole nimeksikaéan. Jos sitten pidat jotain osaketta vuoden ajan, jolta ennakoidaan 6
prosentin osinkoa, on silla rahallisen tuoton tienaaminen riskialttinpaa. Yhtié voi
maksaa vahemman osinkoa tai jattaa osingot kokonaan pois. Liséksi vuoden
lopussa osakkeen markkinahinta voi olla paljonkin alhaisempi, kuin silloin kun se
oli ostettu. Tasta johtuen voi tulla rahallista tappiota. Taloudellinen riski on siis
tuottojen varianssia tai keskihajontaa. Eli jos sijoitustuotteella on vain vahan

poikkeavuutta tuotoissaan sen arveltuun keskituottoon, on talléin kyse alhaisesta
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riskista tai ei riskista ollenkaan. Ja taas toisaalta sijoittajan riski kasittaa
mahdollisuuden siitd, ettei odotettu tuotto toteudu ollenkaan ja sijoitustuotteet joita
omistaa, voivat menettaé arvonsa. Talldin on siis kyse suuresta riskista. (Malkiel B
2012, 197; The American Heritage Dictionary, [Viitattu 8.7.2013].)

2.2.1 Markkinariski

Osakesijoitusten lopullinen tuotto, verrattuna korkosijoituksiin, saadaan tietaa
vasta silloin, kun osakkeista on luovuttu(Lindstrém K & Lindstrom T 2011, 52).
Markkinariski altistaa alleen kaikki osakkeet mitd markkinoilla on, oli toimiala mika
hyvansa, yksikdan osake ei ole turvassa, vaan kurssit voivat laskea yrityksen
tuloksesta riippumatta. Taméa on mahdollista, koska taloudellinen kehitys vaikuttaa
kaikkien osakkeiden kurssien kehitykseen. Markkinariskiin voivat vaikuttaa
inflaatio-odotukset,  korkotilanteen  muutos,  poliittinen  ilmasto, yleiset
suhdannendkokohdat, verolainsaadantd ja monet muut pieniltdkin tuntuvat
muutokset tai vaihtelut, jotka vaikuttavat yrityksiin toimialoista riippumatta.
Markkinariskia voidaan myds kutsua systemaattiseksi riskiksi. Yleisen
kurssikehityksen aikana kuitenkin eri osakkeet kayttaytyvat erilaisella
voimakkuudella, kuitenkin sailyttden saman suunnan kuin kaikki muutkin osakkeet.
(Nasdag OMX 2011, 108.)

2.2.2  Yritysriski

Tiettyyn yritykseen kohdistuvaa riskid kutsutaan yritysriskiksi. Yritysriski toteutuu
silloin, kun yrityksen osakekurssi tietyn ajanjakson ajan kehittyy huonommin kuin
vallitseva kehitys osakemarkkinoilla keskimaarin. Yritysriski on riippuvainen
tietyistd tekijoista, jotka ovat yrityksen markkina-arvon kehitykselle ominaisia.
Naita tekijoita ovat muunmuassa kyvysta saavuttaa seka yllapitdéd kannattavuutta,
tulos- ja kasvunakymaét, markkina-asema, omistusrakenne, taloudellinen asema,
kannattavuus, henkiloston  kyvykkyys ja  yrityksen  toimitusvarmuus.

Epasystemaattinen riski on myods nimitys, jota kaytetddn yritysriskista.
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Pahimmassa tapauksessa sijoittaja voi menettda koko sijoituksensa, jos yritys
joutuu konkurssiin. Yritysriskid vastaan voi kuitenkin jarkevalla sijoitustensa
hajauttamisella suojautua. Kun sijoittaja valitsee monia eri yrityksia,
maantieteellisesti erilaisista maista ja eri toimialoilta, pienenee talléin yritysriski
huomattavasti. Erittédin hyvan hajautuksen ansiosta voi yritysriski pienentya niin
olemattomaksi, ettéd sijoittaja karsii yritysriskin kokonaan pois riskeistaan.
(Lindstrom K & Lindstrom T 2011, 53; Nasdaq OMX 2011, 108.)

2.2.3 Korkoriski

Korkoriskilla tarkoitetaan korkotason heilahtelusta aiheutuvaa riskid. Korkoriski
mittaa velkakirjojen ja obligaatioiden arvon heilahteluja korkojen muuttuessa.
Esimerkiksi joukkolainan myyntiarvon lasku aiheutuu korkotason nousulla, kun
korkotason lasku toisaalta liséda arvoa. Kuitenkin korkoriskia ei ole, mikali sijoittaja
pitdd lainansa sen erdpéivaan asti, jolloin hadn saa sen tuoton minkd han on
laskenut saavansa etukateen. Myos osakekurssiin korkoriski vaikuttaa oleellisesti.
Kun osakeyhtidilla olevien velkojen korot markkinakorkojen nousun takia
nousevat, aiheuttaa se yhtididen voittomarginaalien pienenemista, joka aiheuttaa
osakekurssien laskemista. (Lindstrom K & Lindstrom T 2011, 52; LahiTapiola,
[Viitattu 11.7.2013]; Nordnet, [Viitattu 12.7.2013].)

2.3 Riskikayttaytyminen

Kotitalous voi tehda valinnan, sijoittaako omat rahansa yritysten arvopapereihin vai
pankkiin. Riskittomampana sijoituksena kotitalouksille on tarjolla pankkitalletus,
kun taas vastakohtana ovat yrityksen arvopaperit. Arvopapereissa houkuttaa
korkeampi tuotto, mutta arvopaperit ovat samalla epavarmempia kotitalouksille,
kuin pankkien tarjoamat talletusmahdollisuudet. Pankilla voi olla omia sijoituksia,
joiden riskid se laskee jakamalla eli hajauttamalla sijoituksen moneen eri
kohteeseen. Kotitaloudet voivat tehda saman sijoittamalla sijoitusrahastoihin.

Pankilla on kuitenkin useimpiin kotitalouksiin verrattuna parempi asiantuntijuus,
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kun tarvitsee arvioida erilaisten sijoituskohteiden mahdollista tuottoa. (Pekkarinen
J & Sutela P 2001, 106.)

Taman lisaksi valtio on halunnut Suomessa kannustaa edes osittaista sdastamista
takaamalla pankkitalletukset. Tama tarkoittaa sitd, etté talletussuojajarjestelméa
turvaa tallettajien varat pankeissa enimmaismaaraén saakka, joka tata tyéta
tehdessé oli Suomessa 100 000 euroa. Talletussuojarahasto hoitaa tata tehtavaa,
ja tdhan suojarahastoon on kaikkien suomalaisten talletuspankkien kuuluttava.
Talletussuojarahaston varoja kaytetddn vain maksamaan tallettajien saamiset.
(Pekkarinen J & Sutela P 2001, 107; Valtionvarainministerio, [Viitattu 8.5.2012].)

Tallettajien lisaksi myds piensijoittajien saamiset ovat turvattu korvausrahaston
toimesta. Tama on sitéd varten mikali maksukyvyttoméaksi todetaan yritys, joka
tarjoaa sijoituspalveluita. Kuitenkaan korvaukset eivat kata sijoittajalle
arvonmuutoksesta  aiheutuvia tappioita. Korvausrahaston jasenia ovat
rahastoyhtiot, luottolaitokset jotka tarjoavat sijoituspalvelua ja
sijoituspalveluyritykset. Naille yrityksille jasenyys korvausrahastoon on pakollista.
Kuitenkaan tama vaatimus ei koske niita sijoituspalveluyrityksia, jotka yksinomaan
tarjoaa sijoituspalveluna sijoitusneuvontaa tai toimeksiantojen valittamista tai
kaupankaynnin jarjestamistd, eika silla ole hallinnoitavana tai hallussaan
asiakasvaroja. Tata tyota tehdessa sijoittaja on enintaan oikeutettu 20 000 euron
suuruiseen korvaukseen. (Valtionvarainministerio, [Viitattu 14.5.2012].)

Riskiin suhtautuminen vaihtelee. Jos kuluttaja voisi tehda valinnan taysin varman
200 euron tulon tai 400 euron tulon, jonka todenndkdisyys sen saamiseen on
puolet. Voidaan mainita kolme eri riskikayttaytymista, jotka ovat riskineutraalinen
kayttaytyminen, riskinkaihtaja ja riskinrakastaja. Jos kuluttajalle on samantekevaa
minka vaihtoehdon valitsee aiemmin mainituista tuloista, on han talléin
riskineutraalista kayttaytyva. Riskinkaihtajana kuluttaja valitsee varman tulon.
Korkeampaa tuloa paljon parempana pitavd kuluttaja, vaikka se onkin
epavarmempaa, kutsutaan riskinkaihtajaksi. (Pekkarinen J & Sutela P 2001, 107.)

Mik& on se voima, joka saa ihmiset kdymaan osakkeilla kauppaa tai lottoamaan?

Halu vaurastua on liikkeellepanevana voimana, mutta tapa, milla
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osakemarkkinoihin suhtaudutaan on vaihdellut suuresti. Yleisesti sanotaan, etta
ahneuden voimalla kurssit nousevat ja painvastoin laskevat, kun ihmisiin astuu
pelkoa. (Marttila J 2001, 22.)

Pankkitallettamisen suuri suosio kertoo siitd, ettd useimmat kuluttajat ovat
riskinkaihtajia, koska halutaan sailyttaa perusvarallisuus. Myds
omistusasumisessa ja pitkissa tyosopimuksissa on riskinkaihtamisen leima.
Kuitenkin rahapelien suosio kertoo siita, ettd kovin monet ovat haluavaisia
riskeeraamaan pienia summia rahaa silloinkin, kun todennakoéisyys voittamiseen
on pieni. (Pekkarinen J & Sutela P 2001, 107.)

Perusluonteeltaan varovaiset sijoittajat korostavat erittdin paljon turvallisuutta ja
taten pitdvat mielummin rahansa saastatililla tai valtioiden obligaatiosijoituksissa
kuin riskisilla osakemarkkinoilla. Nama sijoittajat ovat riskinkarttajia, joten kuten
aiemmin on todettu, he tyytyvat pienempaan tuottoon kuin rohkeammat sijoittajat.
Sijoittajat jotka ovat riskihakuisia korostavat mahdollisuuksia ja toivoa. He
hyvaksyvat korkeammat riskit paastakseen paljon parempiin tuottoihin. (Marttila J
2001, 22.)

2.3.1 Riskinsietokyky

Sijoittajan/saastajan tehtavistda ehkd se tarkein on ma&arittAd oma
riskinsietokykynsa ja samalla se on kaikista tehtavista se vaikein. Yleiset ohjeet
voivat olla hyédyllisia, kun halutaan maaritella miten paljon rahoitusta sijoitetaan
mihinkin  sijoitustuotteeseen. Avainasia ei ole, ettd kuinka saada varat
kohdennettua oikeille tuotteille, vaan se ettd pystytkd nukkumaan yot rauhassa.
Riskinsietokyky on tarked n&kokohta jokaisen rahoitussuunnitelmassa ja sita ei
kukaan muu voi tehda kenenkdan toisen puolesta — vain sina itse tiedat miten
paljon riskia siedat. (Malkiel B 2012, 374.)
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Suhtautuminen riskiin on hyvin henkilokohtaista eik& riskin suhteen
ole olemassa mitddn kaavaa tai mittaria, joka kertoisi mika riski on
oikea(Anderson N & Tuhkanen J 2004, 34).

Kuitenkaan ei pida mennd sekoittamaan riskinsietokykya ja riskinottohalua
keskenaan, silla ne kuitenkin eroavat toisistaan hieman. Riskinottohalu vaihtelee
markkinaolojen mukaan. Kovin pitkdan poérssissa kestdneen kurssinousun jalkeen
sijoittajat arvioivat riskinottohalunsa paljon suuremmaksi kuin kurssilaskun aikana

se sitten onkaan.

2.3.2 Miesten ja naisten riskikayttaytyminen

On olemassa stereotyyppinen kasitys, etta haluttomampia riskinottoon ovat naiset,
ja miehet vastaavasti hakevat tietoisesti enemman riskid. Jos tdma kasitys olisi
totta, se saattaisi selittaa esimerkiksi miesten ja naisten palkkaeroja. Naiset jotka
kaihtavat riskia valitsisivat sen tyon, jossa on ehka hieman pienempi palkka, mutta
tyollisyys on turvatumpi kuin muulla alalla, joka on paremmin palkattu. (Halko M-L,
Mikkola A & Ruuskanen O-P 2010, 37-38.)

Halko ym. (2010, 40) mainitsevat henkilot Stephanie Shwiff ja Alexandra Bernasek
(2001), jotka kerasivat yhdessd aineiston, jossa oli yksityiskohtaista tietoa
taloudellisesta paatoksenteosta kotitalouksissa. He saivat myds tuloksen, etté
elékesijoituksissaan riskia kaihtavat enemman naiset kuin miehet. Myos puolison
riskiin suhtautuminen vaikutti naisten ja miesten paatoksentekoon eri tavalla.
Miehilla riskinottoa lisasi puolison riskinottohalukkuus. Riskinottoon halukkaiden
puolisoiden miehet sijoittivat paljon suuremman osuuden omista elakemaksuistaan
riskipitoisiin sijoituksiin kuin ne miehet, joilla vastaavasti oli puoliso joka halusi
ottaa vahemman riskid. Naisilla puolestaan riskinottoa vahensi puolison
riskinottohalukkuus. Suomalaiset miehet sijoittajat enemman osakkeisiin kuin
suomalaiset naiset. Naiset sijoittavat erityisen vahan etenkin listautumisanteihin eli
riskialttiiksi luettaviin yritysten osakkeisiin jotka listautuvat ensi kertaa johonkin
porssiin. Naiset myds kaihtavat erityisesti pienten yritysten omia osakkeita. (Halko
ym. 2010, 40.)
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Nayttaa siltd, ettd miehet eivat kaihda riskia sijoituspaatoksissaan niin paljon kuin
naiset. Naisten kayttadytyminen voi ndkyd myos heidan varallisuudessaan. Mikali
naiset ovat miehia haluttomampia riskinottoon, on myo6s varallisuus pienempi kuin
vastaavasti miehilla, koska pienempi riski sijoituksissa tarkoittaa odotetusti

pienempaa tuottoa. (Halko ym. 2010, 40-41.)

Halko ym. (2010) mainitsevat tutkimuksia, joissa selviad miehille olevan paljon
naisia tyypillisempéaa liiallinen itsevarmuus. Tutkimukseen, joka oli tehty
Suomessa, osallistui sijoittajia, sijoitusneuvojia ja opiskelijoita joilla kurssi kasitteli
sijoittamista. Vastaajia oli kaikenkaikkiaan 337, joista miehia oli 60 prosenttia.
Tutkimukseen osallistujia pyydettiin tekem&an arvio suhtautumisesta riskiin.
Tutkimuksessa kaytettiin asteikkoa, jossa olivat aaripaat “todella valmis
riskinottoon” ja “riskin karttaja”, Vastaajat arvioivat riskinottoon halukkuuttaan
yleisesti ja sitten kuudessa erilaiseksi lueteltavissa tilanteissa: luottamisessa
muihin ihmisiin, terveyteen koskevissa asioissa, ammatillisissa asioissa,
urheilussa ja vapaa-ajalla, taloudellisisssa asioissa ja autoa ajaessa. Naisten
arviot riskinotostaan erosivat merkittdvasti aiemmin mainituissa tilanteissa miehiin
verrattuna. Miehet arvioivat itsensa paljon lahemmaksi riskinottajan aaripaata, kun
taas naiset arvioivat olevansa riskinkarttajan aaripddssa. Ainoastaan
luottamisessa muihin ihmisiin miesten ja naisten arvioilla ei ollut merkitsevaa eroa.
(Halko ym. 2010, 41-42.)

Opiskelijoita ja sijoittajia pyydettiin arvioimaan myds omaa sijoitusasioiden
tietdmysta verrattuna muihin opiskelijoihin ja sijoittajiin asteikolla, jossa olivat
aaripaat "huomattavasti parempi” ja "huomattavasti huonompi’. Molemmissa
ryhmissa naisten jakauma arvioissa painottui "huomattavasti huonompaan” ja
miehilla vastaavasti painottui jakauma "huomattavasti parempaan”. Kun mies- ja
naisopiskelijoiden arvioita heidan tietdmyksestddn verrataan tenttituloksiinsa,
huomiota tulee kiinnittd& naisten lilan pieneen itsevarmuuteen.(Halko ym. 2010,
42))
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2.4 Tuotto

Kuten riskiosiossa kaytiin lapi, ilman korkeaa riskia ei ole mahdollisuutta korkeaan
tuottoon. Vahariskiset saastamisen kohteet eivat vastaavasti tuota kovinkaan

paljoa .

Sijoituksen tai saastamisen tuotot muodostuvat muunmuassa korkotuotosta,
myyntivoitosta, osinkotuotosta ja osakeantien Kkautta tulevasta p&doman
kasvusta(Nordea, [Viitattu 30.7.2013]).

Sijoituksesta tuleva tuotto ilmaisee hyvin sen, kuinka onnistunut sijoitus on
suhteessa muihin s&&stoihin tai sijoituksiin. Koska sijoitukset yleensa ovat
erisuuruisia, on prosentuaalisesti tuottojen vertailu helpompaa, kuin

rahamaaraisesti. (Nikkinen ym. 2002, 22.)

Esitan ylla olevasta kappaleesta esimerkin, joka todistaa sen toimivuuden. Jos
haluat miettid sijoituksesi tuottoa, niin teetkd vertailun euromaardisena vai
prosentuaalisesti? Jos sijoitat maaraaikaiselle tilille vuodeksi 5 prosentin korolla
1000 euroa, niin vuoden paastd saat 50 euroa tuottoa. Samaan aikaan saat
rahastostasi vuotuisen osinkotuoton itsellesi, joka on 30 euroa, toisin sanoen 20
euroa vahemman kuin maardaikaisesta sijoituksestasi. Voisi siis ajatella, etta
maaraaikainen péaihittda reilulla erolla rahaston. Mutta kun otetaan huomioon, etta
olet sijoittanut tuohon kyseiseen rahastoon 1000 euron sijasta vain 300 euroa,
tulee sijoituksen tuotto eri valoon. Koska Talléin rahaston tuotto on
prosentuaalisesti jopa 10 prosenttia, kuitenkin euromaaraisen tuoton pysyessa
alhaisempana kuin talletuksessa. Prosentuaalisesti kerrottuna, kun 10 prosentin
tuottoa verrataan 5 prosentin tuottoon, kuulostaa se paljon paremmalta tuotolta,

kuin 50 euron tuotto verrattuna 30 euron tuottoon.

Taman prosenttivertailun jalkeen voidaan todeta, ettd jos tahan rahastoon olisi
laitettu samanlainen summa, kuin laitettin maaraaikaiselle tilille, olisi myos
rahallinen tuotto ollut suurempi. Taman takia sijoituksissa on tarkeaa kayttaa juuri

prosentuaalista tuottoa, kun vertaillaan erilaisten sijoitusten tuottoa kesken&an.
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Py=Py+D _Py—P
P P

i . B K .
W + — = pddomatuotto + osinkotuotto
Tuotto P,

Kuva 1. Sijoituksen tuotto
(Nikkinen, Rothovius, Sahlstrom, 2002).

Yll&a olevasta kuvasta nahdaan, miten tuotto muodostuu, kun kyseessd on
arvopaperisijoitukset. P1 tarkoittaa osakkeen paatdshintaa, kun PO tarkoittaa
osakkeen aloitushintaa, eli hintaa mill&a osake on ostettu itselle. PAdomatuoton saa
selville ylla olevalla kaavalla, eli pdatdshinnasta vahennetaan aloitushinta ja taméa
jaetaan aloitushinnalla, jos osakkeesta on jaettu my6s osinkoa, voidaan se laskea
paaomatuoton lisaksi erikseen, jolloin D tarkoittaa osinkotuottoa ja se jaetaan

osakkeen aloitushinnalla. (Nikkinen ym. 2002, 22.)

2.5 Rahoitusmarkkinat

Rahoitusmarkkinat  jaetaan  yleisesti p&&oma- ja  rahamarkkinoihin.
Rahamarkkinoiksi sanotaan alle vuoden kestoista lainarahaa, eli toisin sanoen,
kun markkinoilta tuleva padoma on vierasta. Padaomamarkkinoihin kuuluvat
puolestaan yli vuoden kestoinen lainaraha ja osakemarkkinat. (Nasdag OMX
2011, 7.)
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Rahoituksen valitys

Pankit ja muut

rahoituslaitokset
‘ Vilillinen rahoitus
Rahoituksen Rahoituksen
tarjoajat tarvitsijat
A Raha- ja i

paaomamarkkinat
Suora rahoitus

Palveluverkko
Maksu- ja selvitysjdrjestelmat
Kaupankayntipaikat

Kuva 2. Rahoituksen valitys
(Kontkanen 2008).

Yll& oleva kuvio kertoo, kuinka rahoitusmarkkinoilla rahoitus valittyy rahoituksen
tarjoajilta rahoituksen tarvitsijoille. Rahoituksen valityksen hoitaa rahoituslaitokset
sekd paaomamarkkinoilla  arvopaperimarkkinaosapuolet, joihin  kuuluvat
investointipankit, omaisuudenhoitajat, arvopaperinvalittdjat ja rahastoyhtiot.
Naiden lisdksi julkiset ja yksityiset paddomasijoittajat sek& vakuutuslaitokset
hoitavat rahoituksen vélitysta. Palveluverkko, maksu- ja selvitysjarjestelmat tulevat
pankkien tarjoamina, ja kaupankayntipaikkoja on pankkien lisdksi myds

arvopaperinvalitysta harjoittavat yritykset. (Finanssialan keskusliitto 2007, 6-7.)

Rahoitus valittyy tiettyjen rahoitusmarkkinoiden avulla. Rahoitus taipuu eri
muotoihin, naista osakkeet, obligaatiot ja pankkirahoitus ovat tarkeimmat.
Kuitenkin yksinkertaisesti voidaan puhua vain yksista rahoitusmarkkinoista. Talloin
rahoituksen hintana kaytetdan korkoa, joka yhtdaikaa sek&a tasapainottaa
tarjonnan ettd myos rahoituksen kysynnan. Koron laskiessa lisdantyy rahoituksen
kysynta. Tama siitd syysta, ettd investointihankkeet ovat sitd kannattavampia mita

halvempaa on rahoitus. Toisaalta koron noustessa lisaantyy rahoituksen tarjonta,
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silla koron nousu merkitsee parempaa tuottoa, kun kyse on lainarahasta.
(Pekkarinen J & Sutela P 2001, 105.)

2.5.1 Rahoitusmarkkinoiden tehokkuus

Rahoitusmarkkinoiden tehokkuudella yleensa tarkoitetaan sita, ettda huolimatta
siitd, ostatko osakkeen, auton taikka asunnon, on maksamasi hinta sama kuin
naista realisoituva arvo. Seuraavaa kutsutaan myos nimella tehokkaiden
markkinoiden hypoteesiksi(Nikkinen J, Rothovius T & Sahlstrom P 2002, 80).
Kaikki relevantti ja julkinen tieto heijastuu valitttmasti osakkeiden hintoihin, mikéa
johtuu siita etta, sijoittajia on paljon ja kaikkien saatavilla on julkista tietoa tuossa
tuokiossa. Osakkeiden tuotot siis tehokkailla markkinoilla seuraavat
satunnaiskulkua. Osakkeen hinnan muutos eli eilinen tuotto ei kerro yhtdan mitaan
tamanpaivaisestd osakkeen tuotosta, kun puhe on tehokkaista markkinoista.
(Puttonen V 2001, 96.)

Tama johtuu siita, ettd osakkeen hinta muuttuu vain uuden
informaation tullessa markkinoille ja wuusi informaatio on jo
maaritelmansd mukaan ennustamatonta, muutenhan se ei olisi
uutta(Puttonen V 2001, 96).

Syyt miksi rahoitusmarkkinat ovat tehokkaat; valtava m&&ara toimijoita,
rahoituspaatdsten helppo peruminen ja matkiminen ja informaation helppo ja laaja
saatavuus(Puttonen V 2001, 96-97).

Kansantalouden kannalta tarkeata on, ettda paaomat suuntautuvat niihin
rahoituskohteisiin, missd on niistd eniten hyotyd. Taten voidaan sanoa, etta
investointeihin  kaytettyjen p&&domien tulisi suuntautua yrityksille, joilla
investointikohteet ovat kaikista lupaavimmat. Tam&  onnistuu, jos
rahoitusmarkkinat toimivat allokatiivisen tehokkaasti. Jotta markkinat toimisivat
allokatiivisen tehokkaasti, taytyy markkinoiden olla ulkoisesti ja sisaisesti
tehokkaat. Siséisella tehokkuudella tarkoitetaan sita, etta kaikkien valittajien
kesken esiintyy tarpeeksi kilpailua, joka edesauttaa pitamaan

transaktiokustannukset alhaisina ja kaupat toteutuvat valittomasti. Vastaavasti
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ulkoisen tehokkuus edesauttaa nopeaa informaatiota ja se on laajalti kaikkien
markkinaosapuolten tiedossa, talldin arvopapereiden hinnat mukautuvat heti ja
oikein tuoreeseen informaatioon siten, ettd arvopapereiden arvo vastaa niiden
oikeaa hintaa. (Nikkinen ym. 2002, 80.)

2.5.2 Rahoitusmarkkinoiden tarkeimmaét tehtavat

Paaasiallinen tehtava rahoitusmarkkinoilla on valittda ylijaamaisiltd toimijoilta
rahoitusta alijadmaisille toimijoille. Rahoitus voi siirtya alijgamasektorille
ylijaamasektorilta, joko pankkien tai arvopaperimarkkinoiden kautta. Pankeilla on
olennaisia tehtéavid, kuten Kkotitalouksien luotottaminen ja maksuliikenteen
hoitaminen. Niin kotitaloudet, yritykset kuin julkinen valtakin ovat joko luotonottajia
tai nettoluotonantajia. Yritykset muodostavat  yhdessa perinteisen
rahoitusalijaamasektorin, jonka tulot eivat investointeihin riitd. Suomessa yleensa
rahoitusta ovat yritykset saaneet joko ulkomailta, valtiolta ja kotitalouksilta. 1990-
luvun laman myo6ta tilanne muuttui. Kotitaloudet ja yritykset joutuivat yhdessa
rahoittamaan alijadmada, joka oli syntynyt julkiselta sektorilta. (Pekkarinen J &
Sutela P 2001, 104-106; Valtionvarainministerio, [Viitattu 14.5.2012].)

2.6 Erilaiset sijoittamisen ja sdastamisen tuotteet

Kyseisessa osiossa kaydaan katsauksena lapi Suomessa helposti saatavilla
olevat sijoittamisen ja saastamisen tuotteet. Mihinkdan ei tarvitse sijoittaa suuria
summia rahaa, eika tarvitse olla asiakas Suomen rajojen ulkopuolella ja myds kieli
ei saa olla esteena, eli kaikki esitteet mita on tuotteista saatavilla taytyy saada joko

suomeksi tai ruotsiksi, mutta lievia poikkeuksia englannin kielelle annetaan.
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2.6.1 Talletukset ja rahamarkkinasijoitukset

Talletukset ja rahamarkkinasijoitukset ovat saastdjan nakokulmasta lahes
riskittomia. Talletukset ovat useinmiten pankkitalletuksia maaraaikaisille tileille tai
tavanomaisille kayttelytileille. Kayttelytileiltd voidaan nostaa milloin tahansa rahaa
ja toisaalta mé&éardaikaistileilta rahaa saa pois vasta maaraajan paatyttya.
Halutessaan maaraaikaistalletuksen voi purkaa ennen kuin sen maaraaika
paattyy, tosin talldin yleensa joutuu maksamaan kulut, jotka aiheutuvat talletuksen
purkamisesta, talléin yleensa menettaa talletuksen hyodyn, eli koron kokonaan.
Sijoituksia lyhyeen korkoon sanotaan rahamarkkinasijoituksiksi. Nama ovat
joukkolainoja, joiden maturiteetti eli juoksuaika on lyhyt, useasti kolme kuukautta
maksimissaan, kuitenkin yleensa tata vahemman. Kaytannossa
rahamarkkinasijoituksiin piensijoittaja voi sijoittaa sijoitusrahastojen kautta, talléin
kyseessa on valillinen sijoitus. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2007, 96.)

2.6.2 Joukkolainat

Joukkolainat eli joukkovelkakirjalainat ovat yhteis6jen tai yritysten liikkeelle
laskemia omia velkakirjoja, joiden maturiteetti on useinmiten vuoden verran tai
enemman. Joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlaskija paattaa sen, kuinka isolla
todennakoisyydella sijoittaja saa ennaltasovitut korko- ja padaomamaksut sovitussa
aikataulussa. Joukkolainat jotka ovat liikkeelle laskettuja valtion toimesta, koetaan
yleensa riskittomiksi takaisinmaksun suhteen. Muilta liikkeellelaskijoilta vaaditaan
paljon korkeampaa tuottoa, koska takaisinmaksu ei ole aina taysin varmaa, toisin
kuin valtiolla. Liikkeeseenlaskijoina toimivat valtion lisaksi myds: kuntayhteisot ja
kunnat, yritykset ja pankit. (Kallunki ym. 2007, 98-99.)

Joukkolainan tuottovaatimukseen liikkeellelaskijan lisdksi vaikuttaa lainan asema
oikeudellisesti, eli takaisinmaksun etuoikeusjarjestys mahdollisessa
likkeeseenlaskijan  maksukyvyttomyystilanteessa.  Joukkolainat luokitellaan
nykyisin  etuoikeusjarjestyksen suhteen siten, ettd obligaatiolainat ovat

ensimmaisend, jonka jalkeen joukkovelkakirjalainat ja jota seuraavat debentuurit ja
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vimeisena  paadomalainat.  Joukkolainoja  voi  sijoittaja  ostaa  niiden
likkeellelaskijalta joukkolainaemissiossa. Talloin joukkolainan liikkeellelaskija
tarjoaa sijoittajien merkittavaksi velkakirjoja, jotka antavat oikeuden joukkolainaan.
Myds jalkimarkkinoilta voi ostaa joukkolainoja toisilta sijoittajilta. (Kallunki ym.
2007, 99.)

2.6.3 Osakkeet

Osake on omistusosuus osakeyhtibssa. Osakepdaoma tulee osakkeista, jotka
osakeyhtio on liikkeellelaskenut osakeannissa. Sijoittaja joka on ostanut osakkeita
omistaa osuuden osakeyhtiostd, joka on samansuuruinen kuin hanen itsensa
omistamiensa osakkeiden osuus yhtion koko osakepaaomasta. (Kallunki ym.
2007, 102.)

Osakeyhtiolla voi yhtdaikaa olla monia erilaisia osakesarjoja. Nailla osakesarjoilla
on toisistaan eroavat oikeudet, ja osakesarjojen markkinahinnat voivat siksi
poiketa toisistaan. Osakesarjoja erotellaan toisistaan erilaisin tunnuksin, numeroin
tai kirjaimin.(Kallunki ym. 2007, 102.)

Stora enso Oyij:lla on kaksi osakesarjaa: Stora Enso A ja Stora Enso
R. A-osakkeella on yhtiokokouksessa yksi aani osaketta kohti ja R-
osakkeella on yksi &ani kymmentéa osaketta kohti. Oikeus osinkoon on
sama kummallakin sarjalla.(Nasdaq OMX 2011, 18.)

Osakkeenomistajan oikeudet jaetaan paatdsvaltaan ja taloudellisiin oikeuksiin.
Osakkeenomistaja  kayttda  pé&atosvaltaa yhtion asioita  kasiteltavassa
yhtiokokouksessa. Taloudellinen oikeus antaa etuoikeuden merkitd osakeanneissa

uusia yhtion osakkeita ja oikeuden yhtion osinkoon. (Kallunki ym. 2007, 103.)

Kaupankaynti osakeporsseissad eli osakkeiden jalkimarkkinat luo noteeratuille
osakkeille paikan helppoihin omistusmuutoksiin, koska kaupankaynnin avulla
sijoittajat voivat myydad ja ostaa osakkeita milloin vaan. Suomessa
arvopaperikauppaa harjoittavia pérssejd on yksi, Helsingin Pdrssi. Ruotsalainen

osakeyhtio OMX omistaa Helsingin Porssin. Osakemarkkinoilla sijoittajat voivat
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keskendan kayda kauppaa yritysten osakkeilla jotka on listattu pérssiin.
Osakemarkkinat mahdollistavat sijoituksesta likvidin, toisin sanoen sijoittaja pystyy
vaihtamaan osakesijoituksensa rahaksi myymalla sijoituksensa osakemarkkinoilla
muille sijoittajille.(Kallunki ym. 2007, 103.)

Helsingin Podrssissa kaupankaynti toimii elektronisesti, ja eri valittajien saamat
toimeksiannot tasmaytetaan porssissa automaattisesti. Sijoittajalle kaupankaynnin
tarkein osio on jatkuva kaupankaynti, jossa suurinosa kaupoista tasmaytetaan ja
tallennetaan.  Talléin  osakkeiden hinnat  muuttuvat  jatkuvasti, ja
kaupankayntijarjestelma toteuttaa kauppoja vertaamalla myynti- ja ostotarjouksia
automaattisesti. Kuitenkin valittdjat voivat tehdd kauppoja my6s niin sanotuissa
jalkiporsseissa. Silloin pitaa kuitenkin rajata toteutuvien kauppojen hintaa spreadin
avulla, eli toisin sanoen jatkuvan kaupankaynnin jalkeen myynti- ja ostotarjousten
ero.(Kallunki ym. 2007, 114-116.)

Sijoittaja voi saada informaatiota péaivan aikana tehdyista kaupoista esimerkiksi
maksullisista tai ilmaisista Internetpalveluista, tulevan paivan sanomalehdissa
porssilistasta ja Teksti-Tv:std. Reaaliaikaisesti porssitietoja seuraavat lahinna
sijoitusalan ammattilaiset. Reaaliaikaista porssitietoa tarjoavat muunmuassa
Internet-palvelut, kurssitiedot jotka saadaanm pankkien paatepalveluista seka
Kauppalehden, Startelin, Bloombergin, Helsingin Porssin ja Reutersin tarjoamat
informaatiopalvelut.(Kallunki ym. 2007, 115.)

2.6.4 Sijoitusrahastot

Sijoitusrahastoksi  kutsutaan sellaista rahastoa, joka sijoittaa erilaisiin
arvopapereihin, ja sen omistavat sijoittajat jotka ovat ostaneet rahasto-osuuksia.
Sijoitusrahastoilla on omat vahvistetut sijoituspolitikkansa, jonka mukaan rahasto
sitten sijoittaa osakkeisiin, rahamarkkinainstrumentteihin, kateiseen rahaan,
muihin arvopapereihin tai joukkolainoihin. Sijoitusrahaston rahastopdaoma
muuttuu sen mukaan, kuinka sijoittajat myyvat ja ostavat rahasto-osuuksia ja

miten muuttuvat sijoituskohteiden arvot. Rahastoyhtion hoitaessa kaytannon



26

taloushallinto-, salkunhallinta- ja muita vastaavanlaisia tehtavid, eriytyy samalla
itse sijoitusrahasto rahastoyhtiosta erilleen. Sijoitusrahaston omistajat ottavat osaa
rahastoyhtion hallintoon osallistumalla tilintarkastajien ja hallituksen jasenten
valintaan.(Kallunki ym. 2007, 131-132.)

Edellisessa kappaleessa mainittu sijoitusrahaston oma vahvistettu sijoituspolitiikka
tarkoittaa sita, etta sijoitusrahasto sijoittaa sijoittajien eli merkitsijoilta saadut rahat
rahasto-osuuksiin(Kallunki ym. 2007, 132).

Sijoitusrahastoista on monesti valittavana kasvu- ja tuotto-osuudet. Kasvuosuuden
omistajien tuotto muodostuu rahasto-osuuden myynnista, silla rahastolle tuleva
tuotto, kuten esimerkiksi osingot lisdtddn suoraan rahasto-osuuteen. Vastaavasti
tuotto-osuuteen sijoittajeille rahasto jakaa tuotot ulos voitollisina vuosina.(Kallunki
ym. 2007, 136.)

Rahastot voidaan luokitella sijoituspolitikan mukaan esimerkiksi
seuraavasti: 1. Korkorahastot —lyhyen koron rahastot —keskipitkan
koron rahastot —pitkin koron rahastot —korkean  riskin
yrityslainarahastot 2. yhdistelmarahastot 3. osakerahastot 4.
erikoisrahastot —absoluuttisen tuoton rahastot —paaomasuojatut
rahastot —indeksirahastot —rahastojen rahastot —vipurahastot —eettiset
rahastot.(Kallunki ym. 2007, 132-133.)

Korkorahastot sijoittavat joukkovelkakirjalainoihin, jotka ovat julkisyhteistt ja
yritykset laskeneet liikkelle. Korkorahastojen sijoituspolitikoiden suurimmat erot
l6ytyvat joukkolainojen laina-ajan eli maturiteetin eroissa. Lyhyeen korkoon
keskittyvat rahastot sijoittavat hyvin lyhyen maturiteetin omaaviin joukkolainoihin,
ajan voi laskea ihan muutamina kuukausina. Maturiteetiltaan parin vuoden
lainoihin sijoittaa keskipitkd&n korkoon keskittyneet rahastot. Useiden vuosien
maturiteetin omaavat lainat ovat pitk&dan korkoon keskittyneita rahastoja. Rahaston
lainojen maturiteetin pituus nostaa riskid sitda mukaan, kun korkoajan pituus
kasvaa. Piensijoittajalle ainoa mahdollisuus sijoittaa korkoihin likvidisti ovat juurikin
korkorahastot.(Kallunki ym. 2007, 133.)

Yhdistelmarahastot sijoittavat joukkolainoihin sek& osakkeisiin, joten néilta
rahastoilta odotetaan suurempaa tuottoa kuin korkorahastolta kuitenkin

suuremmalla riskilla varustettuna. Eri yhdistelmérahastoissa osakkeiden ja
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joukkolainojen painotukset eroavat toisistaan. Tama vaikuttaa suoraan tuotto-
odotukseen ja riskiin.(Kallunki ym. 2007, 134.)

Osakerahastot sijoittavat osakkeisiin, joten tuotto-odotus ja samalla riski kasvavat
erittdin  suureksi, kun jos verrataan yhdistelma- tai korkorahastoihin.
Sijoituspolitikoissa on osakerahastojen kesken suuria eroja. Osakerahastoista
jotkut keskittyvat sijoituksissaan pelk&staan osakkeisiin jotka on listattu Suomessa,
kun toinen osakerahasto voi keskittya ulkomaisiin osakkeisiin kuten esimerkiksi
Aasiaan, Eurooppaan, tiettyyn maahan tai raha-alueelle kuten euro- ja
dollarialueelle. Osakerahaston sijoituspolitiikka keskittyy joissain tapauksissa
sijoittamaan toimialoittain eri yritysten osakkeisiin tai jollain erilaisilla kriteereilla
sijoitettuihin osakkeisiin. Kriteereina talloin toimivat muun muassa yritysten
ymparistopolitiikka tai vaikkapa yritysten koko.(Kallunki ym. 2007, 134.) Lindstrém
K (2005, 215) mainitsee myods osakerahastojen mahdollisuudesta erikoistua
kasvu- tai arvo-osakkeisiin, maailman tunnetuimpiin  bré&ndeihin  seka
erikoisimpana osakerahastot joiden sijoituspolitiikka keskittyy osakkeiden valintaan

ainoastaan niiden kurssikehitysten mukaan.

Erikoisrahastot eroavat edellda mainituista rahastotyypeista hieman, eika niita voida
luokitella edella mainittuihin ja taten erikoisrahastoja kéasitelladn erillaan.
Absoluuttiseen tuottoon keskittyvissa rahastoissa pyritddn aina myodnteiseen
padaoman tuottoon. Taysin varmaa vuotuinen tuotto ei kuitenkaan ole, mutta
sijoituspolitikan tavoitteena absoluuttisen tuoton rahastoissa on mahdollisimman
vakaa tuotto mahdollisimman  vahdaisella riskilla.  Poikkeavuutta ei
padomasuojattujen rahastoilta 10ydy, kun verrataan absoluuttiseen tuottoon
keskittyviin rahastoihin, ainoastaan erot |0ytyvat sijoituspolitiikoista.(Kallunki ym.
2007, 135.)

Indeksirahastoilla on pienemmat kaupankayntipalkkiot kuin suurimmalla osalla
muilla rahastoista. Tamén mahdollistaa indeksirahastoiden hyvéksi niiden niin
sanottu mekaaninen sijoituspolitikka, joka ei edellytd markkinoiden seuraamista
aktiivisesti, joten kulut jaavat talloin myos pieniksi. Indeksirahastot seuraavat

tiettyd indeksin rakennetta, joka on valittu sijoituspolitikan mukaan. Tall6in
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indeksirahaston tuotto on sama kuin kohdeindeksissd. Toisten hallinoimiin

rahasto-osuuksiin sijoittavat rahastojen rahastot.(Kallunki ym. 2007, 135.)

Vipurahastot pyrkivat parempaan tuottoon kuin osakerahastot, kayttamalla
vipuvaikutuksena johdannaisia. Osakeriski kasvaa muita rahastoja suuremmiksi ja
vipurahastoissa se voikin olla jopa ylittdd normaalin osakeriskin eli sata prosenttia.
Johdannaisia toisaalta voidaan kayttaa vipurahastojen salkun

suojaamiseen.(Kallunki ym. 2007, 135.)

Suomeen syntyi sijoitusrahastot mahdollistava laki vuonna 1987. Ala
paasi kayntiin oikeastaan vasta laman jalkeen 1990-luvun
puolivdlissd, ja tallA vuosituhannella  suosio  suorastaan
rajahti.(Puttonen V & Repo E, 2006, 7.)
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3 MARKKINAYMPARISTO

Opinnaytetyon suurena osana on markkinat ja erityisesti Suomen markkinat, joihin
keskityn opinnaytetydssani. Jotta voin edeta itse aiheeseen, tarvitsee minun
tutkailla Suomen markkinoilla toimivia palveluntarjoajia, jotka tarjoavat
suomalaisille saastgjille ja sijoittajille mahdollisuuden pistaa heidan rahansa niin
sanotusti t6ihin ja tuottaa heille kayttelytilia parempaa tuottoa, seka naiden
palveluntarjoajien erilaiset sijoittamisen ja saastamisen tuotteensa. Taman liséksi

kayn lapi kaksi erilaista markkinatilannetta; nousumarkkinan seka laskumarkkinan.

3.1 Palveluntarjoajat

Palveluntarjoajissa  keskitytdan perinteisiin  pankkeihin,  pankKkiiriliikkeisiin,
valityspalveluja tarjoaviin yhti6ihin ja rahastoyhtidihin. Taman lisdksi jokaiselta
yhti6ltd otetaan muutamia sijoittamisen ja saastamisen tuotteita, joihon pystyy

laittamaan rahaa joka hetki, paivittéin, kuukausittain tai kerran vuodessa.

3.1.1 Pankit

Aktia Pankki Oyj kuuluu Aktia-konserniin, joka tarjoaa asiakkailleen varainhoito-,
pankki-, kiinteistonvalitys- ja vakuutuspalveluja. Maantieteellisesti Aktian konttorit
jakaantuvat sisamaan kasvukeskukset, paakaupunkiseutu ja Suomen rannikko.
Aktia-konserniin kuuluu noin 350 000 asiakasta, jotka saavat palvelua noin 60
konttorista seké puhelin- ja internetkanavista.(Aktia, Tietoa konsernista, [Viitattu
21.08.2013].)

Aktia tarjoaa erilaisia sdastamisen ja sijoittamisen kohteita. Palveluina ovat suorat
osakesijoitukset verkkopankin kautta, sijoitustalletukset maaraaikaiselle tilille,
joukkovelkakirjalainat sekd Aktian ja sen yhteistydkumppaneiden rahastot.(Aktia,

Saastaminen ja sijoittaminen, [Viitattu 21.08.2013].)
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Nordea Pankki Suomi Oyj kuuluu Nordean konserniin, joka on suurin Pohjois-
Euroopan finanssipalvelukonserni. Konserni tarjoaa asiakkailleen varainhoito-,
pankki- ja vakuutuspalveluja. Nordea konsernilla on yhteensa yli 10 miljoonaa
henkilbasiakasta, jotka saavat palvelua noin 1000 konttorista seka
puhelinkanavista ja verkkopankista.(Nordea, Avaintietoja ja -lukuja, [Viitattu
22.08.2013];Nordea, Henkilbasiakkaat, [Viitattu 22.08.2013].)

Nordea tarjoaa erilaisia sadastamisen ja sijoittamisen kohteita. Palveluina ovat
suorat osakesijoitukset verkkopankin kautta, sijoitustalletukset maaraaikaiselle
tilille,  joukkovelkakirjalainat  seka Nordean omat rahastot.(Nordea,
henkilbasiakkaat: Saastot, [Viitattu 23.08.2013].)

Suomen finanssiryhmista kaikkein suurin on OP-Pohjola-ryhma. Finanssiryhméa
tarjoaa asiakkailleen vakuutus-, varainhoito- ja pankkipalveluja. OP-Pohjolaan
kuuluu itsendisid osuuspankkeja noin 200 ja OP-Pohjola osuuskunta lahi- ja
tytaryhteisdineen.(OP-Pohjola-ryhmé&, OP-Pohjola-ryhma, [Viitattu 26.08.2013].)

OP-Pohjola-ryhmé& tarjoaa erilaisia saastdmisen ja sijoittamisen kohteita.
Palveluina tarjotaan suorat osakesijoitukset verkkopankin kautta, sijoitustalletukset
maaraaikaiselle tilille, joukkovelkakirjalainat seka OP-Pohjola-ryhmén omat
rahastot.(OP-Pohjola-ryhma, Saastot ja sijoitukset, [Viitattu 26.08.2013].)

S-ryhmadan olennaisesti kuuluva S-Pankki on osa osuustoiminnallista
yritysrynmaa, joka on keskittynyt kaupanalalle. S-Pankki tarjoaa asiakkailleen
varainhoito- ja pankkipalveluja. S-Pankilla on asiakkaita yli 2,5 miljoonaa
asiakasta.(S-Pankki, S-Pankki lyhyesti, [Viitattu 26.08.2013]; S-Pankki, S-ryhma,
[Viitattu 26.08.2013].)

S-Pankki tarjoaa joitakin sijoittamisen ja sdastamisen kohteita. Palveluina tarjotaan
sijoitustalletuksia maéaraaikaiselle tilille sekd kumppaniyhtion FIM:n tarjoamia
rahastoja.(S-Pankki, S-Pankin tuotteet ja palvelut, [Viitattu 26.08.2013]; S-Pankki,
rahastot, [Viitattu 26.08.2013].)
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3.1.2 Pankkiiriliikkeet

Alexandria Pankkiirilike Oyj on yksi suurimmista Suomessa toimivista
sijoituspalveluyhtidistd. Alexandria tarjoaa asiakkailleensa varainhoitopalveluja
sekd sijoittamisen ja saastamisen palveluja 20 paikkakunnalla. Sijoitusalan
ammattilaisia Alexandrialla tydskentelee yli 230, jotka palvelevat 55 000
asiakasta.(Alexandria, Tietoa Alexandriasta, [Viitattu 29.08.2013].)

Alexandria tarjoaa erilaisia sijoittamisen ja saastamisen tuotteita. Asiakkaille
tarjotaan esimerkiksi monia erilaisia rahastoja, joukkovelkakirjalainoja seké
lukuisia sijoitus- ja saastovakuutuksia.(Alexandria, Mihin sijoittaa?, [Viitattu
29.08.2013].) Alexandria on pystynyt tarjoamaan lukuisia sijoittamisen ja
saastamisen palveluja monien yhteistydkumppaniensa ansiosta, kuten SEB:n, ja
Alexandria Pankkiirilike toimiikin  Mandatum Lifen, Lombard International
Insurance  S.A:n ja  Generali PanEuropen asiamiehena(Alexandria,
Y hteistydkumppanit, [Viitattu 29.08.2013]).

3.1.3 Rahastoyhtitt

Suomalainen varainhoitoyhtid Seligson & CO Oyj sekd Seligson & CO
Rahastoyhtio Oyj tarjoavat asiakkailleensa varainhoitopalveluja ja saastamisen ja
sijoittamisen palveluja(Seligson & CO, Yritys, [Viitattu 02.09.2013]).

Seligson & CO tarjoaa monia erilaisia rahastoja asiakkailleen, jotka haluavat joko
saastaa tai sijoittaa rahojaan. Seligson & CO:lla on passiivisia osakerahastoja,
mutta myos aktiivisesti hoidettuja osakerahastoja seka korkorahastoja.(Seligson &
CO, Rahastot, [Viitattu 02.09.2013].)
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3.2 Markkinatilanteet

Markkinatilanteista  puhuttaessa  kaytetddn yleensd kahta  nimitysta.
Nousumarkkinoista puhuttaessa yleensa kaytetaan ilmaisua bull market eli toisin
sanoen harkamarkkinat ja laskumarkkinoista vastaavasti kaytetdan nimitysta bear
market eli niin sanotut karhumarkkinat(Lindstrom K 2005, 122). On olemassa
monia erilaisia maaritelmid, milloin on kaynnissa mikakin markkinatilanne.
Puttonen V (2001, 149) kertoo yhden maaritelmén, jonka mukaan karhu- tai
harkamarkkinoista voidaan puhua, kun kurssit ovat laskeneet tai nousseet 20
prosenttia kahden kuukauden ajanjaksolla.

Nousumarkkinoille tyypillistd on historiallisen korkeat kurssit, keskimaaraista
alhaisemmat osinkotuotot ja keskimaaraista korkeammat P/B- ja P/E-luvut. TallGin
myoOs porssilistautumisia on erittdin paljon ja osinkotuottojen ja joukkolainojen
korkojen ero on normaalia suurempi. Laskumarkkinat ovat nousumarkkinoiden
taydellinen peilikuva.(Lindstrém K 2005, 122-123.)

Laskumarkkinoille erityisen tyypillistda on poikkeuksellisen alhainen poérssin
kurssitaso, taloutta on yritetty elvyttdd korkotasoa laskemalla, pitk&d&n kestanyt
matalasuhdanne ja markkinoilla vallitsee pohjaton pessimismi(Lindstrom K &
Lindstréom T 2011, 205).

Koska siis tuotot vaihtelevat suuresti riippuen siitd kummassa markkinatilanteessa
millakin hetkelld ollaan, olisi tuottojen maksimoimiseksi siis tarkeda tietdd milloin
mahdollinen kd&nnekohta markkinatilanteiden valilla tapahtuu. Oletettavasti jos
tarkan markkinatilanteen kaannekohdan tietaisi 100 prosentin varmuudella, olisi
talléin helppoa tienata huimia tuottoja jo pelkastaan indekseihin sijoittamalla.
Kuitenkaan emme ole kuulleet miljarddoreista, jotka olisivat rikastuneet pelkastaan
nailla kddnnekohtien tietamisellda. Gonzalez, Hoang, Powell & Shi (2006, 81) my6s
toteavat tadman, silla he kertovat akateemisten tutkimusten olevan Il&hes
olemattomissa, kun etsitdan virallista maaritelmaa markkinatilanteiden

kdannekohtien loytamiseksi.
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Arvosijoittaja Warren Buffett on maailmalla tunnettu siitd, ettd han ei valita
minkalaisessa markkinatilanteessa kulloinkin mennd&n. H&n ostaa yrityksien
osakkeita vain tarkoin harkiten ja tahan ei juurikaan vaikuta meneillaan oleva
harka- tai karhumarkkina.(Pardoe, 2005, 130-131.) Lindstrom K & Lindstrom T
(2011, 205) kertovat myds myyntien ja ostojen ajoittamisen olevan erittdin
hankalaa, eika ajoituksen onnistumista tai epdonnistumista tieda kuin vasta monen
vuoden kuluttua. Gonzalez ym. (2006, 86-87) mainitsevat k&&annekohtien
havaitsemiseen Bry & Boschan menetelman(lyhyesti bb), joka seuraa heidan
kehittamaansa algoritmia, minkd avulla pystyy selvittamaan markkinatilanteen
kdannekohdan kuuden kuukauden viiveella. Kuuden kuukauden ero kuulostaa
turhan paljolta, silla osakkeiden hinta voi talléin nousta tai laskea paljon, jolloin
hyoty jaa pieneksi. Tama kuitenkin johtuu Bry & Boschan (1971, 8-11) mukaan
rajuista heilahteluista kaannekohtien lahella, taten aiheuttaen ongelmia sen

lopullisen kaannekohdan loytamiseksi.

Voidaan siis todeta, etta on erityisen hankalaa osua oikeaan markkinatilanteiden
kohdalla, mutta mikali saastaja/sijoittaja sijoittaa mahdollisimman usein, on talléin
todennakoisempéaa osua markkinapohjaan ja vastaavasti useasti myymalla on
todennakoisempaa osua markkinahuippuun jolloin kummassakin tapauksessa
saadaa maksimaalinen tulos, ilman erityista talousosaamista. Tavalliselle
suomalaiselle saastgjalle voi olla vaikeata ennustaa kuinka markkinat kayttaytyvat,
ja talloin kuukausisaastaminen kuulostaisi paremmalta vaihtoehdolta, kuin

kertasijoittaminen.
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4 KUUKAUSISAASTAMINEN ERI MARKKINATILANTEISSA
VERRATTUNA KERTASIJOITUKSEEN

4.1 Alustus tyohon

Tassa luvussa kayn lapi suomalaiselle saastajalle helposti saatavissa olevia
rahastoja, jotka keskittyvat Suomen markkinoihin, sekd yksi puhtaasti korkoihin
keskittyva rahasto. Rahastoja on kuusi, joista jokainen on eri palveluntarjoajalta.
Kaikki rahastot rajattiiin kasvuosuuksellisiin rahastoihin vertailun
yksinkertaistamiseksi. Sijoituksia tehdaan kahdella eri tapaa. Kuukausittain 100
euroa tai kerran vuodessa 1200 euroa kertasijoituksena, tdten kummassakin
tapauksessa summa, joka sijoitetaan vuoden aikana on sama eli 1200 euroa.
Kertasijoituksen ajankohdaksi valitaan kesakuu, ja sijoitukset tapahtuvat seka
kuukausisdastamisessa ja  kertasijoituksessa kuukauden ensimmaisena
markkinoiden aukiolopaivand. Sijoituksia verrataan kahdessa erilaisessa
markkinatilanteessa, jotka ovat nousu- ja laskumarkkinat (Harka- ja
karhumarkkinat) sek& taméan lisdksi pitkalla aikavalilla vuoden 1999 kesékuusta
vuoden 2013 kesakuuhun asti.

Markkinatilanteet saatiin Helsingin Porssin indeksin historiallisesta kehityksesta.
Tyokaluna tassa kaytettin Nasdaq OMX Nordicin indeksit hakua, josta valittiin
OMX Helsinki_PI indeksi. Tamén jalkeen kyseisesta indeksi otettiin historialliset
kurssitiedot, jotka rajattiin paivamaarallisesti 01.01.1999 ja 01.09.2013, jotta
tyohon saataisiin tarpeeksi hyvat ja selkeat alueet seka nousu-, ettd myos
laskumarkkinoille. Kursseista katsottiin aina paatoskurssia, korkeimman ja
matalimman kurssin sijasta. Indeksin kursseista etsittiin erittain korkeita huippuja
ja erittdin matalia pohjia. Namé& arvot otettiin ylos, jonka jalkeen pystyttiin
tekemaan rajaus vuoden 1999 kesakuun alun ja vuoden 2013 kesdkuun alkuun
asti.(Nasdaq OMX Nordic, Historialliset kurssitiedot, [Viitattu 13.12.2013].)

Sijoituksissa ei oteta huomioon erilaisia kuluja joita sijoittaessa voi tulla. Taméa
siksi, koska rahastoja on lopetettu, yhdistetty ja aloitettu monia uusia, seka niiden
rahastojen vahyys, jotka keskittyvat lahinna Suomen markkinoille. Tama taas on
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johtanut siihen, ettd tyéhon on tullut sellaisia rahastoja, joihin ei uusilla kuluttajilla
ole mahdollisuutta tulla mukaan, ja rahastojen kulut ovat voineet myds muuttua

pitkalla aikavalilla merkittavasti.(Kauppalehti, Kurssihistoria, [Viitattu 10.12.2013].)

4.1.1 Tydodssa kaytettavat rahastot

Nordealta rahastoksi valittin Nordea Pro Suomi | K. Rahasto keskittyy paaasiassa
suomalaisiin  yhtidihin, joiden arvostus on maltillinen seka yhtiot, joilla
osingonmaksu-, tuloksentekokyky ja tase ovat vakaita.(Morningstar, Rahastot,
[Viitattu 09.12.2013].)

Alexandrialta valittin SEB Finland Optimum B. Rahasto on yhdistelmarahasto,
joka sijoittaa euromaaréisille korkomarkkinoille sekd Suomen osakemarkkinoihin.
Osakemarkkinoille nékymien ollessa positiivisia, sijoittaa rahasto ylipainolla
osakkesijoituksiin. Korkoinstrumenttien ylipainottamiseen rahasto keskittyy, kun
korkosijoituksille on odotettavissa korkeata tuotto-odotusta.(Morningstar, Rahastot,
[Viitattu 09.12.2013].)

Seligsonilta valittin Rahamarkkina AAA A. Rahasto keskittyy Iyhytaikaisiin
korkoinstrumentteihin, joita ovat lyhytaikaiset joukkolainat, valtioiden
velkasitoumukset ja pankkien sijoitustodistukset.(Morningstar, Rahastot, [Viitattu
09.12.2013].)

Aktialta valittin Aktia Capital B/100. Rahasto keskittyy suomalaisiin osakkeisiin
sekd osakesidonnaisiin  arvopapereihin.(Morningstar, = Rahastot, [Viitattu
09.12.2013].)

OP-Pohjolalta valittin OP-Delta A. Rahasto keskittyy padasiassa suomalaisiin
osakkeisiin. Rahasto ei sijoita pieniin yhtidihin, vaan ainoastaan keskisuuriin ja
isoihin yhtiGihin. Yhti6itd on noin 40.(Morningstar, Rahastot, [Viitattu 09.12.2013].)

S-Pankilta valittin FIM Fenno. Rahasto keskittyy yhtidihin, jotka joko ovat

Suomesta tai Suomi on keskeisesti yhti6iden markkina-alueella. Sijoitukset ovat



36

osakesidonnaisiin arvopapereihin ja osakkeisiin.(Morningstar, Rahastot, [Viitattu
09.12.2013].)

4.1.2 Laskentamenetelméa

Taman tyon tutkimus on edella esitetyilla tiedoilla laskettu excelia kayttaen.
Mahdolliset sopivat rahastot on etsitty Kauppalehden rahastokurssien
rahastohistoria tyOkalua kayttéaen, josta on valittu halutut palveluntarjoajat ja valittu
paivamaara. Ensimmaisena paivamaarana tyossa kaytettin 01.06.1999, jonka
jalkeen jokaiselta palveluntarjoajalta otettiin ylos jokainen rahasto, joka oli
toiminnassa tuolloin. Taméan jalkeen tarkistettiin, etta jokainen rahasto oli edelleen
ollut toiminnassa 03.06.2013, joka oli kyseisen vuoden kesdkuun ensimmainen
markkinapaiva. Seuraavaksi kaytettiin Morningstarin etsi rahastoa tyokalua, jonka
avulla pystyttin katsomaan minkalaiset olivat kyseiset rahastot. Jaljella olevista
rahastoista poistettiin ne jotka eivat olleet keskittyneet Suomen markkinoille tai
korkoinstrumentteihin.  Rahastoista  satunnaisesti  otettin  aluksi  nelja
osakerahastoa, taman jalkeen yksi yhdistelmarahasto ja lopuksi yksi
korkoinstrumentti rahasto. Kun jaljella olivat aiemmin tassa luvussa mainitut
rahastot, aloitettiin rahastokurssien ottamisen talteen exceliin kunkin vuoden

kullekin kuukaudelle.

Taman jalkeen tehtiin laskumarkkinoita laskeva osuus. Vuoden 2000 kesakuun
arvoista vuoden 2003 kesakuun arvoon asti tehtiin yhteenveto jokaisesta
rahastosta ja niiden tuotoista. Kuukauden rahaston sen hetkinen arvo jaettiin
lisatylla padoman summalla, jolloin saatiin lisattava osuus rahastosta, joka lisattiin
jo saatuihin osuuksiin. Lisatty paaoma oli jokaisen kuukauden kohdalla 100 euroa
ja kertasijoittamisessa 1200 euroa joka kesdkuu. Lopuksi kun kaikki
sijoitustapahtumat oli kayty lapi, laskettiin tulos kertomalla rahasto-osuuksien
maarad sen hetkisella rahaston arvolla. Saadusta summasta vahennettiin sijoitettu
padoma, jonka jalkeen jaljelle jaavd summa oli tyon tulos, eli tuotto/tappio

sijoitettuun padomaan nahden.
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Nousumarkkinoista tehtiin tyd lahestulkoon samalla lailla kuin edella on mainittu,
mutta aloitus tapahtui vuoden 2003 kesdkuun ensimmaisestd markkinapaivasta ja

paatospaiva oli vuoden 2008 kesakuun ensimmainen markkinapaiva.

Pitkdaikaisen saastamisen kohdalla kaytettin samaa menetelmaa, mutta jalleen
paivamaarat olivat erilaiset. 14 vuoden saastaminen aloitettin vuoden 1999
kesakuun ensimmaisesta markkinapaivasta ja se kesti vuoden 2013 kesakuun
ensimmaiseen markkinapaivaan. 13 vuoden saastdmienn aloitettin vuoden
kesakuun ensimmaisesta markkinapaivasta ja kesti myods vuoden 2013 kesakuun
ensimmaiseen markkinapaivaan.(Kauppalehti, kurssihistoria [Viitattu 13.12.2013];
Morningstar, rahastot, [Viitattu 13.12.2013].)

Kun jokaisesta markkinatilanteesta oli saatu exceliin tiedot, otettiin kayttoon
excelin pylvaskaavio, johon laitettiin rahastojen nimet ja rahastojen tuotto/tappio
verrattuna  sijoitettuun padaomaan. Rahastojen kuukausisdastamisen ja
kertasijoittamisen tuotot erotettiin toisistaan varieroin. Kaaviot lisattiin tydhon, jotta
tyotéa lukevan henkilén olisi helpompi ymmartaa tyon tuloksia.

4.2 Laskumarkkina

Toinen toukokuuta vuonna 2000 oli Helsingin poérssin arvoa mittaava OMX
Helsinki_Pl saavuttanut sen hetkisen korkeimman arvonsa 18 331,02(Nasdaq
OMX Nordic, Historialliset kurssitiedot, [Viitattu 22.10.2013]). Tatd voidaan siis
pitdd virallisena kaannekohtana varsinaiselle laskumarkkinalle. Laskumarkkina
saavutti pohjansa maaliskuun kymmenentend vuonna 2003, jolloin OMX
Helsinki_PI oli arvossa 4702,58(Nasdaq OMX Nordic, Historialliset kurssitiedot,
[Viitattu 22.10.2013]).

Sijoittaminen aloitettiin vuoden 2000 kesakuun ensimmaisesta markkinapaivasta
ja se Kkesti vuoden 2003 kesdkuun ensimmaiseen markkinapdivaan asti.
Sijoitusaikaa tuli siis kolme vuotta. Koska laskumarkkina oli saavuttanut pohjansa

jo maaliskuussa vuonna 2003, oli oletettavaa myds osakerahastojen kurssien
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nousevan mahdollisista pohjistaan kesdkuuhun mennessa. Kokonaissumma mika

sijoitetaan rahastoihin tana aikana on 3600 euroa.

Saastaminen laskumarkkinassa

400,00 €
c
[7]
)
o
S 200,00 €
>
c
g 0,00€
E ’
(]
S
‘e -200,00 €
c
3
ﬁ 400,00 € B Kerran Kuussa
x B Kertasijoitus
2
o
o 600,00 €
o
]
t -800,00 €
[e]
E
£ -1000,00€

Nordea Pro SEB Finland Seligson Aktia OP-Delta A FIM Fenno
Suomi | K Optimum B Rahamarkk. Capital
AAA A B/100

Kuvio 2. Saastaminen laskumarkkinassa.

Yllda oleva kuvio osoittaa selvasti sen, ettd Kkertasijoitus ei péarjaa
kuukausisdastamiselle, jos saastaminen aloitetaan osakemarkkinoiden ollessa
huipussaan ja suunta on markkinoilla on pidemméan aikaa laskusuuntainen.
Paaasiassa suomalaisia osakkeita painottaneet rahastot péarjasivat kaikkein
heikoimmin, kuitenkin kuukausisaastamisen tuodessa paljon pienemmat tappiot,
kuin kertasijoituksella. FIM Fenno rahasto oli ainoa osakerahasto, joka paasi edes
kuukausisdastamisella niukasti plussan puolelle, kuitenkin haviten Seligsonin
Rahamarkkina AAA A rahastolle, joka keskittyi aiemmin mainittuihin lyhytaikaisiin

korkoinstrumentteihin.
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4.3 Nousumarkkina

Aiemmin todettiin, ettd OMX Helsinki_PI oli saavuttanut alimman arvonsa vuonna
2003, alkoi siitda nousumarkkina, joka koki k&annekohtansa marraskuun
seitsemantena vuonna 2007, jolloin indeksi oli arvossaan 12 656,77(Nasdaq OMX
Nordic, Historialliset kurssitiedot, [Viitattu 27.10.2013]).

Sijoittaminen aloitettiin vuoden 2003 kesadkuun ensimmaisestd markkinapaivasta
ja se kesti vuoden 2008 kesakuun ensimmaiseen markkinapaivdan asti.
Sijoitusaikaa tuli siis 5 vuoden verran. Koska nousumarkkinan k&&nnekohta tuli jo
vuoden 2007 marraskuussa, ehtivat osakekurssit laskea jonkin verran, mutteivat
niin paljoa ettda se vaikuttaisi itse rahastojen tuottoihin sen suuremmin.

Kokonaissumma joka sijoitettiin rahastoihin yhteensa oli 6 000 euroa.

Saastaminen nousumarkkinassa

4 500,00 €

4 000,00 €

3500,00 €

3000,00 €

2 500,00 €

paaomaan verraten

M Kerran Kuussa

2 000,00 €

B Kertasijoitus

1500,00 €

1000,00 €

500,00 € -
0,00 €
Nordea Pro SEB Finland Seligson Aktia OP-Delta A FIM Fenno

Suomi | K Optimum B Rahamarkk. Capital
AAA A B/100

Voitto/Tappio sijoitettuun

Kuvio 3. Sdastaminen nousumarkkinassa.

Ylla oleva kuvio osoittaa sen, ettd kertasijoitus pohjilla nouseviin markkinoihin
paihittad kuukausisddstamisen selvasti. Osakerahastoissa kertasijoituksen ja
kuukausisdastamisen ero on noin 1000 euroa, kun taas SEB:n
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yhdistelmérahastossa ero kahden eri sijoitusmuodon valilla jai noin 500 euroon.
Korkoinstrumentteihin keskittyva Seligsonin rahasto ei parjannyt
nousumarkkinoissa muihin rahastoihin verrattuna. Aktian rahasto oli parin sadan

euron erolla kaikkein parhaiten parjannyt rahasto nousumarkkinoiden aikana.

4.4 Pitkaaikainen sdastaminen

Tassa tyossa pitkaaikaista kertasijoittamista ja kuukausisdastamista verrattiin
keskendan 14 vuoden ajan. Talléin aikavali oli vuoden 1999 kesakuun
ensimmaisestd markkinapéaivasta vuoden 2013 kesdkuun ensimmaiseen
markkinapaivaan. Talloin aloittaessa oli viela vuoden 2000 markkinahuippu
nakematta, joten sijoittamista ei aloitettu markkinoiden ollessa huipussaan.
Summa joka sijoitettiin tdna aikana oli 16 800 euroa. Taman lisaksi tydssa
verrattiin pitkdaikaista kertasijoittamista ja kuukausisdastamista keskendan 13
vuoden ajan. Tama eroaa edella mainitusta 14 vuoden sijoittamisesta siina, etta
13 vuoden ajanjakso alkaa vuoden 2000 kesdkuun ensimmaisesta
markkinapaivasta, jolloin osakekurssit olivat olleet huipussaan aikaisemmin
kuluvana vuotena. Tassa 13 vuoden ajanjakson aikana sijoitettu summa oli 15 600

euroa.
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Saastaminen 14 vuoden ajan
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Nordea Pro SEB Finland Seligson Aktia OP-Delta A FIM Fenno
Suomi | K Optimum B Rahamarkk. Capital
AAA A B/100

M Kerran Kuussa

M Kertasijoitus

Kuvio 4. Sdastaminen 14 vuoden ajan.

Yll& olevasta kuviosta nahdaan kuinka 14 vuoden jalkeen, jokaisen rahaston
tuottavin muoto oli kertasijoitus. Tama kuitenkin oli niukkaa, vaikka ensimmainen
kertasijoitus  tapahtuikin ennen 2000 vuoden huippukursseja. Yhdessakaan
rahastossa ero eri sijoitusmuodon valilla ei yltanyt 1 000 euroon. Parhaimman
tuoton antoi Aktian rahasto. Se ja FIM:n rahasto parjasivét selvasti paremmin kuin
muut rahastot. Oletin SEB:n yhdistelmarahaston parjadvan paljon heikommin
osakerahastoille, silla onhan taman SEB:n rahaston sijoitusallokaatio aiemmin
mainitusti seké korkoinstrumentteja, etta myds osakkeita. SEB:n rahasto kuitenkin
parjasi hyvin vertailussa etenkin osakerahasto OP-Delta A:lle, joiden valilla ei ollut
eroa lahestulkoon lainkaan. Korkoinstrumentteihin keskittyva Seligsonin rahasto
tuotti tasaisesti koko 14 vuoden ajanjakson ajan, muttei parjannyt muille rahastoille

tuotoissa verraten.
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Saastaminen 13 vuoden ajan
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Kuvio 5. Sdastaminen 13 vuoden ajan.

Ylla oleva kuvio kertoo sen, kuinka koko tilanne kaantyy 13 vuoden jalkeen, kun
sijoittaminen aloitetaan kurssien ollessa ylhaalta. Kuukausisaastaminen ajoi ohi
kertasijoituksessa pitkalla aikavalilla FIM:n, Nordean seka OP:n rahastossa, taman
lisaksi Aktialla eroa kertasijoituksen hyvaksi oli vaan noin 100 euroa ja SEB:lla
saman verran Kkertasijoituksen hyvaksi. Taman lisdksi kyseinen SEB:n
yhdistelméarahasto parjasi paremmin tuotoissa kuin OP:n osakerahasto.
Korkoinstrumentteihin tilanne ei vaikuttanut lahes ollenkaan ja tilanne on

Seligsonilla samankaltainen kuin edell&a mainitussa 14 vuoden sijoituksessa.

4.5 Mitatalla tyolla on saavutettavissa?

Tama tyd on todistanut rahastosdaastamisen parjaamisen tuotoissa
kertasijoittamiselle. Asiasta tietamaton voisi olettaa kertasijoittamisen olevan
kannattavaa, koska suuri summa heti tuottaisi pidemmassa ettd myds lyhyessa
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ajassa paljon enemman, koska termi korkoa korolle on tuttu. Kuitenkin tyd on
todistanut, ettd ajoituksella on niin suuri osuus, etta ellei ole taysin 100% varma
mihin suuntaan markkinat ovat menossa, ei kertasijoittaminen ainakaan pitkassa
ajanjaksossa voita kuukausisdastamista isosti. Koska summat kerralla eivat ole
kuukausisdastamisessa isoja, saadaan talla houkuteltua suomalaisia kuluttajia
saastamaan tuottavampiin sijoituskohteisiin kuin talletustileille. Talldin kynnys
lAhted sdastamaan on siis matalampi, koska omista tuloista ei tarvitse pistaa

sivuun lilan isoa summaa, jotta paasisi aloittamaan sijoittamisen.

Tyobn tuloksia voisi antaa toimeksiantajan mahdollisille uusille ja nykyisille
asiakkaille palveluneuvotteluissa. Asiakas voisi n&hd& konkreettisesti, kuinka
kumpikin sijoitusmuodoista on toiminut eri markkinatilanteissa. Tama tarjoaa
asiakkaille lisdarvoa, kun he nékevat sen mita heille kerrotaan kasvotusten, on
my0s tutkittuna tietona saatavilla. Tama helpottaa toimeksiantajan tydntekijéiden
painetta saada uusia asiakkaita vakuuteltua, ettd heidan rahoitusvarallisuudelle on
hyvaksi, mikali he alkaisivat saastamaan.

Toimeksiantajalle tdma olisi siis erittédin hieno asia heidan asiakashankinnalleen,
kun mahdollisia epardivida suomalaisia saastajia, joilla on haave saastaa jotakin
tiettya kohdetta kohti, voisi saada saastamaan tuottavampiin sijoituksiin. Talldin
heidan seka toimeksiantajan tuotot lisaantyisivat ja toimeksiantaja saisi mainetta,

ja tadten myds enemman asiakkaita mahdollisilta kilpailijoilta.

Taman mahdollisen tutkimuksen jalkeen olisi siis mahdollista tarjota myds jarkevia

vaihtoehtoja hajauttaa rahastosijoituksia naiden suomalaisten rahastojen liséksi.
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5 JOHTOPAATOKSET

Taman opinnaytetyon tarkoituksena oli selvittaa, kuinka kuukausisdastaminen
eroaa Kkertasijoittamisesta erilaisissa markkinatilanteissa seka kuinka nama

erilaiset sijoittamisen muodot sopivat kuluttajalle.

Suomalaisilla kuluttajilla oli vuonna 2012 pankkitalletuksina yli 80 miljardia euroa.
Summa on tasaisesti kasvanut viime vuosina, eika isoa varallisuuden siirtoa
tuottavampiin tuotteisiin ole nakopiirissa. Koska talletustili koetaan turvalliseksi ja
sieltd on mahdollista hyvin nopealla aikataululla saada varallisuutta kayttéonsa, ei
varallisuutta siirretd tuottavampiin sijoitusmuotoihin. Tata selittdéd osaltaan ihmisten
varovainen kayttaytyminen sijoittamiseen. Riskia ei haluta ottaa paljoa, mutta
kuitenkin tuottojen pitdisi samaan aikaan olla erittdin suuria. Kun ei uskalleta ottaa
riskia, otetaan talldin mielummin l&dhes nollatuottoa tekeva talletustili, kuin etta
nahdaan riskisijoitusten olevan edes hetkellisesti tappiolla. Sukupuolten valilla oli
myds eroa. Miehet ovat naisia paljon itsevarmempia ja ottavat paljon enemman
riskid sijoittaessaan, naiset valttdvat paljon riskia eivatkd luota omiin

sijoitustaitoihinsa.

Edella mainitussa kappaleessa olevien asioiden takia, otettiin tydhon kohteeksi
rahastot, koska ne ovat paljon pienempi riskisia kuin osakkeet ja rahastoista saa
rahat ulos hyvinkin nopeasti. Osakkeisiin sijoittaessaan suoraan voisi saada
rahastoja parempaa tuottoa, mutta tama vaatisi eri osakkeiden tutkimista ja tahan
kaikki eivat pysty tai halua. TAma taas johtaa siihen, ettéd osakkeisiin sijoittaminen
nailla henkil6illa olisi erittdin riskialtista. Rahastoja hoitavat rahastonhoitajat, jotka
tekevat edella mainittua ty6ta jatkuvasti ja valitsevat mielestaan hyvin tuottavat
sijoitustuotteet rahastoon. Tama laskee riskid huomattavasti, mutta koska
rahastojenkin valilla on eroa, vertailtiin tassa tydssa neljan osakerahaston liséksi
myds korkoinstrumentteihin keskittyvad rahastoa, sekd naiden kahden véalimuotoa
eli yhdistelmarahastoa. Osakkeita sisaltavat rahastot rajattiin koskemaan Suomen
markkinoita, koska suomalainen sijoittaja pystyisi edes jotenkin ymmartamaan
mihin rahasto sijoittaa varansa, ja koska tama myods nostaa riskinottohalukkuutta,

kun tiedetdén sijoitettavasta kohteesta enemman, kuin jos rahasto sijoittaisi
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ulkomaisten yritysten osakkeisiin. Koska tappion kokeminen koskee sijoittajaa
erityisen paljon, otettiin kuukausisdastaminen vertailuun kertasijoituksen kanssa,
jolloin olettamuksena ei pitaisi olla riskid sijoittaa kaikkia rahoja heti alussa

kurssihuippuun, jolloin tuotot laskisivat ja tappiot kasvaisivat.

Laskumarkkinan aikaan sijoitettuun paaomaan nahden tuottoa teki juuri pelkkiin
korkoinstrumentteihin keskittyva rahasto, kun osakerahastot tekivat tappiota.
Yhdistelmarahasto ei ollut toiseksi paras rahasto, mutta paihitti kuitenkin kaksi
pelkastaan  osakkeisiin  keskittynyttd  rahastoa. Tassa ero  selittyy
laskumarkkinoiden viime hetken kaantymiseen toiseen suuntaan, jolloin
osakekurssit jo sen verran nousivat, ettd se suosi osakerahastoa. Toinen asia
mika oli huomattavaa, oli kuukausisdastamisen tuottavan vahemman tappioita
kuin kertasijoituksen. Tama johtui kertasijoituksen tehdessa sijoituksen isolla
summalla korkealla oleviin kursseihin, jolloin saatujen osuuksien maara
rahastossa on pieni. Laskun alettua kertasijoittaja ei voisi kuin istua ja toivoa, etta
kurssit palaisivat tasolleen joskus. Kuukausisaastaja saisi pienen osuuden
yhtalailla samaan aikaan kuin kertasijoittaja, mutta koska tdma sijoitettu summa on
pieni, ei tappiokaan tule olemaan suuri. Laskun aikana kuukausisaastamisella
ostetaan laskeviin kursseihin aina suurempia ja suurempia osuuksia rahastosta, ja
kun sijoitettu summa vastaa kertasijoituksen kanssa, on talléin jo
kuukausisdastamisella saadut osuudet isommat. Kuitenkin pitkdan jatkuva
laskumarkkina tarjoaa myds mahdollisuuden kertasijoittajalla osua laskun pohjalle,
mutta todennakoisemmin kuukausisaastdja osuu juuri siihen hetkeen ja myoés
siihen lahelld oleviin kuukausiin, saaden pitkalla aikavalilla hyotyd ajoituksen

hajauttamisesta verrattuna kertasijoitukseen.

Nousumarkkinan aikaan kaikki kaantyi paalaelleen ja laskumarkkinan aikaan
parjannyt korkoinstrumenttirahasto oli vimeisena tuotoissaan, kuitenkin edelleen
tuottaen sijoittettua p&&omaa enemman. Yhdistelmarahasto ei tuottanut
osakerahastojen verran, silla rahaston pitdessd myds korkoinstrumentteja
rahastossaan, laski tama rahaston tuottoa huomattavasti. Tall6in rohkea ja osaava
rahastonhoitaja voi tehdad erittdin huomattavaa tuottoa. Toisin  kuin
laskumarkkinoiden aikaan, my6s kuukausisaastamisen ja kertasijoittamisen valilla

tapahtui  tdyskdannds ja  kertasijoittaminen  tuotti enemman  Kkuin
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kuukausisdastaminen. Tama selittyy silla, ettd kertasijoittaminen alkoi isolla
summalla kurssien ollessa alhaalla, ja taten rahasto-osuuksia sai paljon isolla
summalla. Nousun jatkuessa kertasijoittaja voisi vaan olla tyytyvainen siitd, etta
ajoitus onnistui erittdin hyvin. Samalla kuukausisdastamisella sai hyvalla hinnalla
osuuden, mutta pienen sellaisen. Nousun jatkuessa sijoitettavan summan
pysyessa samana, saadut osuudet kuitenkin pienenivat ja kun sijoitettu summa oli
lopulta sama kuin pohjilla kerran isosti sijoittaneella kertasijoituksella, oli tulos
selvasti kertasijoituksen eduksi. Edellisessd kappaleessa mainittu sijoituksen
ajoituksen tarkeys tuli osoitettua tassakin kappaleessa. Mikali onnistuu ostamaan
pohjilta, kun tekee Kkertasijoituksen, voi lyhyelld ajalla tulla huimia eroja
kertasijoittamisen hyvaksi.

Edellisissa kappaleissa kasitellyt markkinatilanteet ovat aariesimerkkeja siita,
millaista eroa tulee rahastoilla ja sijoitusmuotojen eroilla, kun sijoittaminen
aloitetaan pohjalta ja huipulta. Taman takia tydssa kasiteltin myds pitkan
ajanjakson sijoittamista, jolloin mukaan tulee myods muita laskuja ja nousuja kuin
yksi kappale. Koska kertasijoituksen etuna on se, jos sijoittamisen aloittaa pohijilta,
on hyvin voitolla kausisdastamiseen verrattuna. Koska myds painvastoin
kertasijoittamisen haittana on se, jos sijoittamisen aloittaa huipulta, on hyvin paljon
tappiolla kuukausisdastamiseen verrattuna. Taman kahden tosiasian takia, otettiin
tyohon kaksi erilaista pitkdn ajanjakson sijoittamista, toinen joka alkaa matalista
kursseista ja toinen joka alkaa korkeista Kkursseista. Taman lisaksi oli
mielenkiintoista nahda kuinka vahempiriskinen yhdistelmarahasto parjaa pitkan

aikavalin sijoittamisessa osakerahastoja vastaan.

Alhaisista kursseista alkanut 14 vuoden ajanjakso osoitti sen, ettd vaikka
kertasijoittamisen ensimmainen sijoitus tuli kohtuullisen matalista kursseista, ei
kuukausisdastdminen jaanyt jalkeen missdan rahastossa kovinkaan suurta
summaa. Tama osoittaa tasséa tapauksessa sen, etta tarpeeksi pitkalla aikavalilla,
on todennadkdisempaa se ettd kuukausisaastdmisellda saa matalista kursseista
saatua rahasto-osuuksia niin paljon, ettd se tasaa edun jonka kertasijoittaminen
saa aloituksen osuessa mataliin kursseihin. Rahastoissa kaikki osakerahastot
paihittivat seka yhdistelmarahaston, ettd myds korkoinstrumenttirahaston.
Yhdistelmarahasto havisi tuotoissa parhaalle osakerahastolle noin 6 000 euroa,
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mutta heikoimmalle osakerahastolle ainoastaan noin parin sadan euron verran.
Tama kertoo joko kyseisen osakerahastonhoitajan ep&onnistumisesta ja
yhdistelmarahastonhoitajan  onnistumisesta tai osakerahaston sijoitusten

riskipitoisuudesta, joka vaikuttaa suoraan rahaston tuottoon.

Korkeista kursseista alkanut 13 vuoden ajanjakso osoitti sen, ettd jos
ensimmainen Kkertasijoitus on ollut juuri naihin korkeisiin kursseihin, on jo
kuukausisdastaminen ajanut ohi tuotoissa Kkertasijoittamisen. N&in oli kaynyt
kolmessa osakerahastossa, kuitenkin yhdistelmarahastossa kertasijoittaminen
tuotti paremmin, mutta vain noin sadan euron verran 13 vuoden aikana.
Korkoinstrumenttirahastossa kertasijoittaminen tuotti tassakin tilanteessa eniten,
mutta rahasto itsessdan havisi seuraavalle rahastolle yli 4 000 euroa. Seuraava
rahasto oli jo osakerahasto, joka oli jo edellisessa kappaleessa havita tuotoissa
yhdistelméarahastolle, jolle se nyt havisi kertasijoitusmuodossa yli 600 euroa. Muut
osakerahastot parjasivat pitkassa ajanjaksossa paljon paremmin, paras rahasto
voitti yhdistelmarahaston alle 5 000 eurolla.

Tama opinnaytetyd osoittaa sen, ettd lyhyessa ajanjaksossa osakerahastoillakin
voi tulla tappioita, mikali sattuu olemaan laskumarkkina koko sijoittamisen ajan.
Talloin korkoinstrumentit ovat olleet hyvia, taméa kuitenkin vaatii sen etta korkotaso
on hyva, jotta korkojen tuotot paihittaisivat inflaation. Pidemmalla ajanjaksolla
osakerahastot paihittdd tuotoissa muut rahastot, mikali niilla on hyva
rahastonhoitaja, joka o0saa asiansa ja tekee rahastolla hyvaa tuottoa.
Yhdistelmarahasto oikein johdettuna jaa valimaastoon, mutta haastaa jo

heikommin johdettuja osakerahastoja varsin hyvin.

Lyhyelld aikavalilla nousumarkkinoiden aikana parjaa kertasijoitus erittéin hyvin ja
toisaalta laskumarkkinan aikana kuukausisaastaminen. Pitkdssa juoksussa erot
tasoittuvat ja todennakoisyys osua kerran vuodessa vuoden alhaisimpiin
kursseihin laskee huomattavasti ja kuukausisdastaminen tulee kannattavammaksi

kuin kertasijoittaminen.

Mika siis sopii suomalaiselle sijoittajalle? Tamén tyon perusteella kovaa tuottoa

haluava ja riskia vdhemméan pelkddva voi huoletta sijoittaa varallisuuttaan
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osakerahastoihin, kuitenkin muistaen hajauttaa erilaisiin osakerahastoihin.
Vahemman riskia kaihtava voi lyhyella aikavalilla sijoittaa varallisuuttaan joko
korkoinstrumentteihin tai talletustilille, riippuen kyseisen ajankohdan aikana
vallitsevasta korkotasosta. Jos se on matala, talldin on sama pitadkd varoja
talletustililla vai korkorahastossa, muuten korkorahastoon voi huoletta sijoittaa.
Pidemmalla aikavalilla sijoitettaessa voi riskid kaihtavakin sijoittaa jo
yhdistelmérahastoon, joka parjaa osakerahastoille tuottoisina vuosina ihan
mallikkaasti, mutta kuitenkaan ei menetd arvoaan liikaa laskumarkkinan aikana.
Oikeana sijoitusmuotona seka riskia kaihtavalle ja riskia ottavalle voi huoletta pitaa
kuukausisdastamista, joka pitkdsséd juoksussa rahastoihin sijoittaessa ohittaa
kertasijoittamisen. Jos on halua, osaamista ja aikaa tutustua siihen mihin sijoittaa
ja milloin, talléin tarkoin harkituin ajoin voi kertasijoittaminen sopia, mutta myos
talldin jo suora osakesijoittaminen tulisi kysymykseen, ja tamé& on jo kokeneille
sijoittajille vaikeaa, joten suomalaisen kuluttajan tulisi siirtyda suoraan

kuukausisaastamaan rahastoihin.

5.1 Tyon validiteetti, reliabiliteetti ja vaikuttavuus

TyOsséa otettiin rahastoja jokaiselta palveluntarjoajalta vain yksi, koska taméan tyén
tarkoituksena ei  ollut selvittéd, mikd& Suomen  markkinoihin  tai
korkoinstrumentteihin keskittyvista rahastoista on paras tai milla palveluntarjoajalla
on laajin ja tuottavin rahasto. Mahdollisia rahastoja ei ollut kovinkaan monta ja
taten tyod olisi saattanut painottaa tiettya palveluntarjoajaa enemman, ja tata ei
haluttu tapahtuvan. Tyo olisi validimpi, mikali eri rahastoja olisi ollut enemman,
mutta edella mainituista syistd tama ei ollut mahdollista. Tama nakyy siina, etta
pitkalla ajanjaksolla sijoittaessa osakerahastojen pitéisi olla pitdisi olla parempia
kuin yhdistelmarahastot, ja kuitenkin yhdistelmarahasto paihitti tuotoissa yhden
osakerahaston 13 vuoden kestéaneessa tydssd. Enemman rahastoja tekisi selvaa,
onko kyseessa toisen rahastonhoitajan erinomaisen onnistuminen tai toisen
epaonnistuminen vai molempien yhdistelma. Mikali jompikumpi rahasto yksin&an

yli- tai alituottaisi, olisi tulos talléin selva.
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Kuitenkin tyd ei ole aivan taysin validi kun katsotaan markkinatilanteita. Tydssa
voisi olla enemman erilaisia nousu- ja laskumarkkinoita. Tyohon oli kuitenkin
hankala saada enempdaa erilaisia markkinoita, koska mikali erilaisia nousuja ja
laskuja olisi etsitty Helsingin pdrssin historiasta muutaman kymmenen vuoden
takaa, olisi ongelmaksi tullut rahastojen sovittaminen kyseiseen aikaan. Koska
rahastosijoittaminen oli mahdollista laillisesti vasta vuonna 1987 ja 1990-luvun
alun lama ei tuonut paljoa rahastoja suomalaisten kuluttajien k&siin, taten
kyseisille markkinatilanteille olisi jouduttu keksimdan rahastojen arvot ja ennen

kaikkea keksimaan kyseisille ajanjaksoille rahastot.

Sisalloltaan tyé on hyvin validi, koska tutkimusaineisto on analysoitu hyvin. Ty on
my0Os helposti arvioitavissa, silla se ei perustu tekijan omaan ndkemykseen, vaan
on perusteltavissa luvun 2 teorialla ja luvun 4 tuloksilla. Tyén eteneminen vaihe

vaiheelta valmistaa lukijaa ymmartamaan luvussa 5 toteutuneita johtopaatoksia.

Tyon reliabiliteetti on erittdin hyva, silla tyd on helposti toistettavissa luvun 4
alustuksen mukaisesti. Lukijalla on mahdollisuus saada tietoonsa samat arvot kuin
tyon kirjoittaja, edella mainitun syyn takia ja tarkistaa tehty ty6. Tyon voi toistaa
mind hetkend hyvansa, ja vaihtelemalla eri rahastoja keskenaan pitéisi tulosten
olla hyvin pitkalle samanlaatuisia. Esimerkiksi pitkélla ajanjaksolla osakerahastot
paihittavat yhdistelmérahastot mahdollista paria poikkeusta lukuun ottamatta ja
korkoinstrumentti rahastot tuottavat tasaisesti, mutteivat parjaa millekaan edella
mainituista rahastoista. Lisdksi kuukausisaastamisen pitaisi olla tydon perusteella
parempi laskumarkkinoissa ja painvastoin nousumarkkinoissa kertasijoittamisen,
kun sijoitushorisontti on lyhyt. Pitk&lla aikavalilla sijoittaessa kuukausisdastamisen
pitdisi olla vahintddn yhtd hyva, ellei jopa parempi vaihtoehto kuin

kertasijoittaminen.

Tyon lopputulos toi ne tulokset, jotka sille oli luotu jo taman tyon alussa. Tyon
tavoitteena oli  selvittdéd kuinka  sijoitetun paddoman tuotto  eroaa
kuukausisdastamisen ja kertasijoittamisen valilla erilaisissa markkinatilanteissa.
Taman lisdksi tybn tarkoituksena oli selvittdd, kumpi edellda mainituista
sijoittamisen menetelmistd sopii suomalaiselle kuluttajalle. Tassd tyé onnistui

erityisen hyvin. Ty6lldA on hyvin mahdollista olla apuna toimeksiantajalle
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tulevaisuudessa, jolloin tama ty6 olisi talldéin hyodyksi seké toimeksiantajalle, etta
kirjoittajalle itselleen. Nain ollen tama ty0 on jo itsessaan vaikuttava ja tullessaan
mahdolliseen kayttoon toimeksiantajalla, oli ty6 talléin hyvin vaikuttava.

5.2 Jatkotutkimuksia

Tama opinnaytetyd ei ole aivan taydellinen, joten mahdollisia jatkotutkimuksia

aiheen suhteen voi tehda muutamia.

Olisi mielenkiintoista tehdd tutkimusta kuinka suomalaisten kuluttajien
suhtautuminen talletustileinin muuttuisi, mikali heilla olisi tiedossa kuinka eri
rahastot parjaavat suhteessa naihin talletustileihin ja kuinka rahastot tuottavat niita

paremmin tuottoja kuluttajille.

Edelliseen tutkimukseen lisaten tai erikseen toisen tutkimuksen tehden, voisi
selvittdd millainen vaikutus suomalaisten talletustilien varojen laajalla siirtymisella
olisi Suomen talouteen. Lisaantyisikd tuottavuus yrityksissa, kun uusi raha tulee
joukolla markkinoille, parantuuko suomalaisten kuluttajien talous siind maarin, etta
kulutus lisdantyy ja luo taten kysyntdada mika lisaisi yritysten tuottavuutta siina

maarin, ettd Suomeen tulisi paljon uusia tyopaikkoja.

Rahastojen nykyisista tuotoista eri markkinatilanteiden aikaan voisi tehda
tutkimusta, jolloin simuloitaisiin erimittaisia ja mahdollisia markkinatilanteita, ja
nykyisista rahastojen tuotoista luotaisiin malli, jotta my6s rahastojen tulevaisuuden
tuotto eri tilanteissa olisi tiedossa.

Taman tutkimuksen voisi tehda myds ulkomaalaisilla rahastoilla, tai suomalaisten
palveluntarjoajien ulkomaille sijoittuvista rahastoista. Tutkimus kertoisi niiden

eduista ja haitoista.

Opinnaytetyd oli haastava, mutta paikoittain erittdin opettavainen. Aihe itsessaan
tuntui erittain laajalta, ja tAma aiheutti huolta kuinka tyon kanssa tulisi edeta. Tyon
aiheen rajaaminen suppeammaksi, kuitenkaan kadottamatta aiheen todellista

paamaaraa, helpotti suuresti ja auttoi pddsemaan tydssa alkuun. Tyd opetti
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erinomaisesti, kuinka tehda opinnaytetyota oikealla tavalla, jotta siita olisi hyotya
seka Kkirjoittajalle, ettda myos toimeksiantajalle. Lisaksi sijoittamisesta ja etenkin
rahastoista ja markkinatilanteista tuli opittua erittain paljon.

Ty6 itsessdan kuitenkin kesti aika kauan ja jos ty6 tehtéisiin uudestaan, se
aikataulutettaisiin paremmin. Talldin tyd jakaantuisi pienemmiksi palasiksi, eika
vaaraa Yylityoskentelystd olisi, joka haittaisi tyon saamista valmiiksi nopeasti.
Liséksi tyohon olisi voinut jollain tapaa ottaa myds mukaan osakkeet ja
joukkovelkakirjalainat, mutta naiden koettiin monimutkaistavan aihetta, eika tyo

valttamatta olisi ollut toimeksiantajalle yhta hyédyksi, kuin se nyt on.

Kirjoittaja on opinnaytetyohon erittéin tyytyvainen, tyd onnistui tavoitteissaan, aihe
tuli helposti ymmarrettavaksi. Toivottavasti tatd tyotd lukeva sai samat asiat

valittymaan itselleen.
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